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Kebijakan hutang dilakukan untuk menambah dana perusahaan yang akan 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Suatu perusahaan 
yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa perusahaan tersebut 
mampu segera mengembalikkan hutang-hutangnya. Sementara profitablitas 
merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba pada periode tertentu, pada 
tingkat profitabilitas rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai 
operasional perusahaan. Namun pada dasarnya perusahaan juga melakukan 
kegiatan oprasional yang tidak terlepas dari kewajiban untuk membayar dividen 
guna memberikan balas jasa bagi para pemegang saham. Masalah dalam penelitian 
ini adalah apakah kebijakan dividen mampu memediasi hubungan antara likuiditas 
dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 
Pendekatan yang dilakukan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif. Metode pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling yaitu metode pemilihan sampel dengan menggunakan beberapa kriteria 
sehingga mendapatkan 11 sampel perusahaan. Teknik analisis data menggunakan 
analisis jalur dengan likuiditas dan profitabilitas sebagai variabel eksogen serta 
kebijakan dividen sebagai variabel intervening dan kebijakan hutang sebagai 
variabel endogen, koefisien determinasi, uji F dan uji t.  
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 1) likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen. 2) profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. 3) likuiditas berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap kebijakan 
hutang. 4) profitabilitas berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap 
kebijakan hutang. 5) kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan dan 
negatif terhadap kebijakan hutang. 6) kebijakan dividen tidak mampu memediasi 
likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan dividen.  
 








A. Latar Belakang 
Pada saat ini persaingan dunia bisnis semakin ketat, untuk menghadapi 
persaingan usaha dibutuhkan jumlah modal yang tidak sedikit baik dari internal 
maupun eksternal perusahaan. Modal internal berasal dari laba ditahan dan modal 
sendiri, sedangkan modal eksternal diperoleh dari utang.  Hutang berpengaruh 
penting pada perusahaan karena selain sebagai sumber pendanaan ekspansi, hutang 
merupakan mekanisme yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik keagenan 
(agency conflict). Konflik keagenan berhubungan dengan tujuan utama perusahaan. 
Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham. Kebijakan pendanaan menyangkut aktivitas yang dilakukan 
untuk memperoleh dana dan menggunakan dana tersebut untuk mencapai tujuan 
perusahaan. Dana yang dimiliki atau diperoleh perusahaan digunakan sebagai 
modal untuk menopang kegiatan usahanya. Salah satu kebijakan pendanaan 
perusahaan adalah penggunaan dana eksternal berupa hutang. Dalam melakukan 
pembiayaan dengan menggunakan hutang, manajer dituntut untuk membuat 
keputusan yang tepat. Saat penggunaan hutang semakin meningkat, maka biaya 
bunga yang harus dibayarkan juga akan meningkat dan dapat mengurangi laba 
perusahaan. Namun di sisi lain, pembiayaan dengan hutang masih banyak 
digunakan oleh perusahaan karena dengan adanya modal pinjaman dari luar maka 
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Perusahaan banyak 
yang mendanai kegiatan dan aktivitasnya dengan menggunakan hutang baik hutang 
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jangka pendek maupun hutang jangka panjang. Semakin besar hutang yang 
digunakan oleh perusahaan berarti dana yang diperoleh untuk mendanai 
aktivitasnya menjadi bertambah.   
Untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, pemegang saham lebih 
menginginkan pendanaan perusahaan yang dibiayai dengan hutang karena dengan 
penggunanaan hutang, hak mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. 
Tetapi manajer tidak menyukai pendanaan tersebut karena mengandung resiko 
yang tinggi. Manajer memiliki kepentingan yang berbeda dengan pemegang saham. 
Pemegang saham berkeinginan pengembalian yang tinggi, sedangkan manajer takut 
bila memberikan dividen yang tinggi secara berkelanjutan dan harus melakukan 
kegiatan pendanaan jangka panjang yang akan berdampak kekurangan uang dalam 
perusahaan untuk kegiatan operasional. Alternatif yang dapat di gunakan oleh 
pemilik dan manajer untuk pendanaan jangka pajang dapat dilakukan dengan 
peningkatan hutang. 
Kebijakan utang merupakan kebijakan yang sangat penting yang diambil 
manajer ketika perusahaan akan melakukan ekspansi. Utang memiliki dua 
keunggulan penting. Pertama, utang dapat menjadi pengurang pajak. Kedua, 
kreditor akan mendapatkan pengembalian dalam jumlah tetap, sehingga pemegang 
saham tidak harus membagi keuntungannya jika bisnis berjalan dengan sangat baik. 
Namun utang juga memiliki kelemahan. Pertama, semakin tinggi rasio utang maka 
perusahaan tersebut semakin berisiko, sehingga semakin tinggi pula biaya dari 
utang maupun ekuitasnya. Kedua, jika sebuah perusahaan mengalami masa-masa 
sulit dan laba operasi tidak cukup untuk menutupi beban bunga para pemegang 
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sahamnya harus menutupi kekurangan tersebut. Jika mereka tidak dapat 
melakukannya, maka akan terjadi kebangkrutan. 
Kebijakan hutang dilakukan untuk menambah dana perusahaan yang akan 
digunakan untuk memenuhi kebutuhan operasional perusahaan. Hutang 
mempunyai pengaruh penting bagi perusahaan karena selain sebagai sumber 
pendanaan ekspansi, hutang juga dapat digunakan untuk mengurangi konflik 
keagenan. Ketersediaan terhadap sumber dana maupun modal sangat 
mempengaruhi kelangsungan hidup maupun kesempatan berkembang perusahaan. 
Perusahaan memerlukan dana yang besar dalam mendanai belanja modal 
perusahaan. Sumber pendanaan tersebut dapat diperoleh dari internal yaitu laba 
ditahan atau eksternal dengan melakukan pinjaman dalam bentuk hutang atau 
menerbitkan saham di pasar modal. Hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Selain itu penggunaan hutang juga dapat meningkatkan risiko. Perusahaan yang 
menggunakan hutang untuk mendanai perusahaan dan tidak mampu melunasi 
hutangnya maka akan terancam likuiditasnya.  
Likuiditas adalah gambaran kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva 
lancar dengan hutang lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kewajiban yang 
harus segera dipenuhi. Dengan demikian, suatu perusahaaan yang mempunyai 
tingkat likuiditas tinggi, berarti bahwa perusahaan tersebut mampu segera 
mengembalikkan hutang-hutangnya. Hal ini memberikan kepercayaaan terhadap 
kreditur untuk memberikan pinjaman.  Pada teori keagenan menyebutkan bahwa 
perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi seharusnya akan meningkatkan 
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kebijakan hutang perusahaan untuk meminimalkan konflik keagenan yang akan 
timbul karena adanya penggunaan dana internal perusahaan oleh pihak manajer 
yang tidak sesuai dengan kepentingan para pemegang saham.  
Profitabilitas adalah laba yang diperoleh perusahaan pada periode tertentu. 
Profitabilitas merefleksikkan earnings untuk pendanaan investasi. Menyarankan 
manajer untuk menggunakan pecking order untuk keputusan pendanaan. Pecking 
Order merupakan urutan penggunaan dana untuk investasi yaitu laba ditahan 
sebagai pilihan pertama, kemudian diikuti oleh hutang dan ekuitas. Pada tingkat 
profitabilitas rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai 
operasional. Sebaliknya pada tingkat profitabilitas tinggi perusahaan mengurangi 
penggunaan hutang.  Hal ini disebabkan perusahaan mengalokasikan sebagian 
besar keuntungan pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal dan 
menggunakan hutang rendah tetapi pada saat mengahadapi profitabilitas rendah 
perusahaan menggunakan hutang tinggi sebagai mekanisme pentransferan 
kekayaan kreditur kepada principal.  
Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan 
hutang suatu perusahaan. Menurut Lukman Syamsuddin (2007:10) “kebijakan 
dividen adalah persentase laba yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari waktu ke waktu, pembagian 
dividen saham dan pembelian kembali saham”. Pada dasarnya perusahaan juga 
melakukan kegiatan operasionalnya yang tidak terlepas dari kewajiban untuk 
membayar dividen guna memberikan balas jasa bagi para pemegang saham. 
Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan 
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untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar jumlah dividen yang tetap 
tersebut.  Adanya kewajiban tersebut, akan membuat manajer semakin hati-hati dan 
efisien dalam menggunakan hutang.  
Hutang dapat sangat membantu  dalam mengatasi masalah pendanaan, akan 
tetapi perlu dipertimbangkan risiko akan terjadinya kebangkrutan pada penggunaan 
hutang dalam jumlah yang besar. Sebaliknya, pada tingkat penggunaan hutang yang 
rendah perusahaan mengalokasikan dividen yang tinggi sehingga sebagian besar 
keuntungan digunakan untuk kesejahteraan pemegang saham.   
Fenomena yang terjadi pada perusahaan bahwa hutang pada setiap tahunnya 
mengalami peningkatan dan cara untuk mengukur kebijakan hutang menggunakan 
Debt Equity Ratio. Dilihat dari rata- rata perusahaan otomotif pada tahun 2008 
sebesar 2,23, pada tahun 2009 sebesar 1,24, pada tahun 2010 sebesar 1,21, pada 
tahun 2011 sebesar 1,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Debt Equity Ratio 
mengalami penurunan yang berarti bahwa kemampuan modal sendiri perusahaan 
untuk memenuhi kewajibanya mengalami penurunan. 
Dari data yang diperoleh diatas dari rata- rata Debt Equity Ratio pada 
perusahaan dari tahun 2008- 2009 perusahaan mengalami penurunan sebesar 63%. 
Berdasarkan Debt Equity Ratio yang meningkat pada perusahaan otomotif yang di 
BEI sebesar 63% dari 8 perusahaan, kondisi ini membuat laba bersih yang di 
hasilkan semakin menurun karena untuk menutupi hutang dalam membayar bunga 
hutang dan cicilan hutang, semakin besar hutang maka laba yang di hasilkan akan 
semakin menurun. Didalam perusahaan manajemem memiliki dua alternatif 
perlakuan terhadap penghasilan bersih (laba) setelah pajak, yaitu laba di 
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investasikan ke perusahaan sebagai laba di tahan ataukah di bagikan kepada para 
pemegang saham dalam bentuk deviden. 
“Adapun faktor faktor yang berpengaruh terhadap kebijakan hutang adalah 
kebijakan dividen, struktur asset, dan profitabilitas” (Steven dan Lina 2011:179). 
Berdasarkan data yang diperoleh kebijakan dividen diukur dengan menggunakan 
Dividend Payout Ratio rata- rata pada tahun 2008 sebesar 75,7% tahun 2009 sebesar 
37,7% tahun 2010 sebesar 21,5% tahun 2011 sebesar 45,7% sehingga rata- rata 
tahun 2008-2011 mengalami penurunan sebesar 50%, ini menunjukan bahwa 
perusahaan dalam persentase laba yang di bayarkan kepada para pemegang saham 
mengalami penurunan. 
Syarat perjanjian hutang (convenant) sebagai pelindung kesepakatan 
obligasi atau perjanjian pinjaman sering kali meliputi batasan untuk pembayaran 
deviden. Batasan tersebut tersebut ditentukan oleh pihak pemberi pinjaman untuk 
menjaga kemampuan perusahaan membayar utang. Biasanya syarat perjanjian 
hutang dinyatakan sebagai persentase maksimum laba ditahan kumulatif (yang di 
investasikan kembali) dalam perusahaan. 
Dari data yang diperoleh rata-rata investasi yang diukur dengan Price 
Earning Ratio pada tahun 2008 sebesar 116, tahun 2009 sebesar 6,22, tahun 2010 
sebesar 9,68, tahun 2011 sebesar 12,74 sehingga rata- rata pada tahun 2008-2011 
mengalami penurunan sebesar 75% dan kenaikan sebesar 25%, hal ini menunjukan 
kesedian para investor dalam berinvestasi untuk setiap laba yang diperoleh 
perusahaan semakin menurun maka keputusan investasi tersebut akan memicu 
perusahaan mengeluarkan hutang untuk membiayai aktivitas investasinya. 
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Semua masalah ini terhindarkan jika perusahaan dapat mendanai dengan 
dana internal, yaitu dengan laba di tahan dan di investasikan kembali. Tetapi jika 
diperlukan pendanaan eksternal, jalur resistensi terendah adalah hutang, bukan 
ekuitas. Penerbitan utang tampaknya memiliki dampak kecil pada harga saham. 
Ruang lingkup kesalahan penilaian hutang lebih kecil dan karena itu penerbitan 
hutang merupakan tanda yang tidak terlalu mengkhawatirkan investor dan dapat di 
jelaskan lagi sesuai dengan pecking order theory. (Brealey, Myers dan Marcus 
2008:25). 
Penelitian ini akan menggunakan perusahaan LQ45 dimana dinyatakan 
sebagai perusahaan yang memiliki nilai kapitalisasi pasar saham yang paling likuid. 
Perusahaan LQ45 dinyatakan oleh Bursa Efek Indonesia telah memenuhi kriteria-
kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya, yaitu memiliki kondisi keuangan yang 
baik, memiliki prospek yang berkembang, dan memiliki transaksi dengan frekuensi 
yang tinggi. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini dimaksudkan untuk 
mengetahui “Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang 
Melalui Kebijakan Dividen (Studi Kasus Pada Perusahaan Non Keuangan Di 
Indeks LQ 45 Periode 2010-2015)”.  
 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah likiuditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada perusahaan 
non keuangan di LQ45 periode 2010-2015 ? 
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2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan non keuangan di LQ45 periode 2010-2015 ? 
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
non keuangan di LQ45 periode 2010-2015 ? 
4. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan non keuangan di LQ45 periode 2010-2015 ? 
5. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan non keuangan di LQ45 periode 2010-2015?   
6. Apakah kebijakan dividen memediasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang pada perusahaan non keuangan di LQ45 periode 
2010-2015 ? 
 
C. Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
a. Likuiditas dan Kebijakan Dividen   
Keputusan suatu perusahaan untuk membagikan dividen serta besarnya 
dividen yang dapat dibagikan kepada para pemegang saham sangat tergantung pada 
likuiditas perusahaan tersebut. Meskipun perusahaan memperoleh laba yang tinggi 
namun apabila likuiditas menunjukkan keadaan yang tidak begitu baik, perusahaan 
mungkin tidak dapat membayar dividen. Dengan demikian, likuiditas memiliki 
pengaruh terhadap dividen. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Anil 
dan Kapoor (2008), Deitiana (2009), Gupta dan Banga (2010), dan Kadir (2010) 
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan dividen.  
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Jika posisi perusahaan kuat maka kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen adalah besar, mengingat bahwa dividen adalah merupakan arus kas keluar 
(cash outflow) bagi perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa posisi likuiditas 
langsung mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam membayar dividen 
(Darminto, 2008). 
Dari penelitian terdahulu dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
b. Profitabilitas dan Kebijakan Dividen  
Profitabilitas merupakan variabel yang menunjukkan kemampuan 
perushaan dalam menghasilkan keuntungan. Berdasarkan hasil penelitian 
Sulistyowati et al (2010), Anil dan Kapoor (2008), Kadir (2010), dan Deitiana 
(2009), profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen dikarenakan 
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mengahasilkan laba dan 
dividen akan dibagi apabila perusahaan tersebut memperoleh laba. Menurut 
Wirjolukito et al (2007), profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila 
hendak membayar dividen. Laba setelah pajak yang peroleh perusahaan sebagian 
dibagikan dalam bentuk dividen sebagian lagi ditahan diperusahaan. Jika laba yang 
diperoleh kecil, maka dividen yang akan diterima pemegang saham juga akan besar 
(Darmation, 2008). 
Dari penelitian terdahulu dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 





c. Likuiditas dan Kebijakan Hutang 
Likuiditas merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang 
lancar perusahaan. Aspek ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban yang harus segera dipenuhi. Dengan demikian, suatu 
perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa 
perusahaan tersebut mampu segera mengembalikan hutang-hutangnya. Hal ini, 
memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk memberikan pinjaman.  
Menurut Ozkan (2001) perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi 
berarti memiliki aktiva lancar yang cukup untuk mengembalikan hutang lancarnya 
sehingga memberikan peluang untuk mendapatkan kemudahan dalam memperoleh 
hutang dari kreditur. Penelitian yang dilakukan oleh Mutamimah (2003) dan 
Ramlall (2009) menunjukkan hubungan yang positif antara likuiditas dengan 
kebijakan hutang.  
Dari penelitian terdahulu dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H3 : Likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan hutang 
d. Profitabilitas dan Kebijakan Hutang 
Profitabilitas merefleksiakan earnings untuk pendanaan investasi. 
menyarankan manajer untuk menggunakan pecking order untuk keputusan 
pendanaan. Pecking Order merupakan urutan penggunaan dana untuk investasi 
yaitu laba ditahan sebagai pilihan pertama, kemudian diikuti oleh hutang dan 
ekuitas. Jika ini benar, implikasinya adalah ada hubungan negatif antara 
profitabilitas perusahaan dengan debt ratio. Pihak insider tidak mau berbagi 
keuntungan dengan kreditur sehingga ada kecenderungan debt ratio perusahaan 
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lebih kecil. Nurbaiti (2007) menemukan adanya pengaruh negatif dan signifikan 
antara profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Hasil ini senada dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Ismayanti dan Hanafi (2003). Pada tingkat profitabilitas 
rendah, perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai operasional. 
Sebaliknya pada tingkat profitabilitas tinggi perusahaan mengurangi penggunaan 
hutang.  
Hal ini disebabkan perusahaan mengalokasikan sebagian besar keuntungan 
pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal dan menggunakan 
hutang rendah tetapi pada saat menghadapi profitabilitas rendah perusahaan 
menggunakan hutang tinggi sebagai mekanisme pentransfer kekayaan kreditur 
kepada principal. Berbeda dengan hasil penelitian tersebut, Masdupi (2005) 
menemukan hasil yang tidak signifikan secara statistik antara prifitabilitas terhadap 
kebijakan hutang  
Dari penelitihan terdahulu dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H4 : Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang 
e. Kebijakan Dividend dan Kebijakan Hutang 
Kebijakan dividen akan memiliki pengaruh terhadap tingkat penggunaan 
hutang suatu perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil menyebabkan adanya 
keharusan bagi perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana guna membayar 
jumlah dividen yang tetap tersebut. Menurut Faisal (2002) dalam Murni dan 
Andriana (2007) perusahaan yang mempunyai dividen tinggi akan menyukai 
perusahaan dengan modal sendiri. Disamping itu, pembayaran dividen dapat 
dilakukan setelah kewajiban pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. 
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Adanya kewajiban tersebut, akan mebuat manajer semakin hati-hati dan efisien 
dalam menggunakan hutang. Hasil peneilitan Murni dan Andriana (2007) 
menghasilkan pengaruh yang signifikan dan negatif antara pembayar dividen 
terhadap kebijakan hutang.  
Perusahaan akan mengurangi pembayaran dividen karena sebagian besar 
keuntungan di gunakan untuk membayar bunga dan cicilan pinjaman. Sedangkan 
pada penelitian Faisal (2000) dalam Murni dan Andriana (2007), dan Wahidahwati 
(2002) tidak menghasilkan pengaruh yang signifikan walaupun arah yang 
dihasilkan juga negatif.  
Dari penelitihan terdahulu dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H5 : Terdapat Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kebijakan Hutang 
f. Likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang melalui kebijakan 
dividen  
Artinya semakin tinggi profit yang diperoleh perusahaan maka akan 
semakin kecil penggunaan hutang dalam penggunaan pendanaan perusahaan. Dan 
semakin likuid suatu perusahaan, berarti mempunyai kemampuan membayar 
hutang jangka pendek, sehingga cenderung akan menurunkan total hutangnya. 
Berdasarkan high risk and high return, semakin tinggi hutang maka akan semakin 
tinggi risiko perusahaan, namun dengan adanya risiko yang tinggi tersebut, maka 
return yang diharapkan juga akan semakin tinggi. Apabila perusahaan mampu 
mengelola hutang tersebut dengan efektif dan efisien, maka tingkat pengembalian 
atas hutang tersebut juga akan tinggi sesuai yang diharapkan sehingga perusahaan 
dapat tetap membagikan dividen untuk mensejahterakan investor. 
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H6: Likuiditas dan profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Hutang melalui 
Kebijakan Dividen  
 
D. Definisi Operasional Variabel  
1. Likuiditas ialah kemampuan perusahaan memenuhi semua kewajibannya 
yang jatuh tempo. Perusahaan yang likuid adalah perusahaan yang mampu 
memenuhi semua kewajibannya yang jatuh tempo dan perusahaan yang tidak 
likuid adalah perusahaan yang tidak mampu memenuhi semua kewajibannya 
yang jatuh tempo.  
Rasio likuiditas yang digunakan dalam hal ini adalah Current Ratio. Ratio ini 
digunakan untuk mengetahui sejauh mana aktiva lancar perusahaan 
digunakan untuk melunasi hutang (kewajiban) lancar yang akan jatuh 
tempo/segera di bayar. Current ratio biasa digunakan untuk solvensi jangka 
pendek.  
         Total aktiva lancar  
Current ratio =   
              Total kewajiban lancar  
 
Sumber : (Arief Sugiono dan Edy Untung , 2008) 
2. Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh 
perusahaan pada saat menjalankan operasionalnya. Ratio profitabilitas yang 
digunakan dalam hal ini adalah Return on equity. Return on equity 
adalah  rasio yang memperlihatkan sejauh manakah perusahaan mengelola 
modal sendiri (net worth) secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari 
investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham 
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perusahaan.  ROE menunjukkan rentabilitas modal sendiri atau yang sering 
disebut rentabilitas usaha. 
            Laba bersih setelah pajak 
Return on equity =  
                       Ekuitas  
                     Sumber: (Sawir 2001:20) 
 
3. Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan 
keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan dividen dapat diukur dengan 
menggunakan dividend payout ratio (DPR), karena DPR lebih dapat 
menggambarkan perilaku oportunistik manajerial yaitu dengan melihat 
berapa besar keuntungan yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen dan berapa yang disimpan di perusahaan. Rumus dividend payout 
ratio adalah sebagai berikut : 
    Dividen per lembar saham  
DPR =  
      Laba per lembar saham  
 Sumber : (Mardiyati, 2012) 
4. Kebijakan hutang menurut Bambang Riyanto adalah kebijakan yang diambil 
oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi 
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional 
perusahaan (2004:98). Rumus perhitungan Debt to Equity Ratio adalah 
sebagai berikut: 
           Total hutang  
    DER =  
   Total modal sendiri  




E. Kajian Pustaka / Penelitian Terdahulu  
Berikut adalah beberapa hasil penelitian terdahulu berhubungan dengan 
variabel yang akan diteliti  : 
1. Darminto (2006) dengan judul Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur 
Modal Dan Struktur Kepemilikan Saham, Terhadap Kebijakan Dividen. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, struktur 
modal dan struktur kepemilikan saham secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan dividen. Secara parsial variabel profitabilitas dan struktur 
modal berpengaruh signifikan, sedangkan variabel likuiditas dan struktur 
kepemilikan saham berpengaruh tidak signifikan terhadap kebijakan dividen. 
2. Makaryanawati dan Bagus Adela Mamdy (2009), penelitian ini mengukur 
Pengaruh Antara Free Cash Flow, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Kebijakan Dividen, Struktur Aktiva, dan Profitabilitas Terhadap 
Kebijakan Hutang Perusahaan. Ditemukan hasil signifikan negatif pada 
pengukuran variabel free cash flow, kepemilikan institusional dan profitabilitas 
terhadap variabel kebijakan hutang. Hasil hubungan signifikan positif 
ditunjukkan pada variabel struktur aktiva terhadap kebijakan hutang. Namun 
tidak ditemukan pengaruh signifikan pada variabel kepemilikan manajerial dan 
kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang perusahaan.  
3. Yeniatie dan Destriana (2010) melakukan penelitian dengan judul Faktor- 
Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Hutang pada Perusahaan Nonkeuangan 
yang Terdaftar di BEI. Sampel sebanyak 120 perusahaan nonkeuangan ang 
terdaftar di BEI tahun 2005-2007. Hasil penelitian menunjukkan kepemilikan 
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manajerial, kebijakan dividen, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan hutang. Sementara kepemilikan institusional, profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan struktur aset dan 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang. 
4. Purba (2011), melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh 
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Ukuran Perusahaan dan 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Pada Perusahaan Non 
Keuangan Di Bursa Efek Indonesia Periode 2006-2009). Hasil penelitian 
menunjukkan kepemilikan manajerial dan profitabilitas berpengaruh secara 
signifikan terhadap kebijakan hutang. Kebijakan dividen dan ukuran perusahaan 
menujukkan pengaruh yang tidak signifikan mempengaruhi kebijakan hutang.  
5. Zulfia Andina (2013) melakukan penelitian dengan judul Analisis Pengaruh 
Profitabilitas, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Pertumbuhan Perusahaan, 
Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Hutang (Studi Kasus Pada 
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bei Periode 2008-2010). Hasil 
analisis data atau hasil regresi menunjukkan bahwa secara simultan 
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan perusahaan, dan 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Secara parsial 
variabel yang berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang adalah 
profitabilitas, likuiditas dan ukuran perusahaan. Sedangkan variabel 
pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
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6. Fajar Muhammad Kharisma (2013), melakukan penelitian yang berjudul 
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap 
Kebijakan Hutang (Studi Kasus Pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi 
(Consumer Goods) Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-
2012). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (size) 
berpengaruh positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang, 
likuiditas berpengaruh negatif dan berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
hutang, profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap kebijakan hutang perusahaan pada industri barang konsumsi (consumer 
goods) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. 
7. Weka Natasia (2015), melakukan penelitian dengan judul Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Kebijakan Hutang pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2009-2013. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa free cash flow, managerial ownership, profitabilitas, 
struktur aktiva, laba ditahan dan likuiditas berpengaruh terhadap kebijakan 
hutang. Sedangkan institutional ownership dan pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 
F. Tujuan Penelitian 
 
Tujuan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut :  
 
1. Untuk mengetahui pengaruh likiuditas terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan non keuangan di LQ45.  
2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan non keuangan di LQ45.  
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3. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaaan non keuangan di LQ45. 
4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaaan non keuangan di LQ45. 
5. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaaan non keuangan di LQ45. 
6. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan 
hutang melalui kebijakan dividen pada perusahaan non keuangan di LQ45.  
 
G. Manfaat Penelitian  
Manfaat penelitian ini sebagai berikut : 
1. Manfaat Akademis  
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan yang 
berarti dalam pengembangan ilmu ekonomi, khususnya pada bidang ilmu 
manajemen keuangan. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 
bahan referensi dan perbandingan untuk penelitian-penelitian selanjutnya 
yang berkaitan dengan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 
2. Manfaat Praktis  
1) Bagi Pihak Perusahaan / Manajemen  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi untuk 
pengambilan kebijakan oleh manajemen perusahaan mengenai 
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dalam laporan keuangan 
yang disajikan. 
2) Bagi Investor dan Calon Investor 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran tentang laporan 
keuangan tahunan sehingga dijadikan sebagai acuan untuk pembuatan 
keputusan investasi. Penelitian ini diharapkan akan memberikan wacana 
baru dalam mempertimbangkan aspek-aspek yang perlu diperhitungkan 
dalam investasi yang tidak terpaku pada ukuran-ukuran moneter. 
3) Bagi masyarakat 
Memberikan stimulus sebagai pengontrol atas perilaku-perilaku 
perusahaan. Selain itu, diharapkan dapat meningkatkan kesadaran 








A. Keputusan Keuangan  
Manajemen Keuangan membicarakan teori keuangan yang pada dasarnya 
dapat dilakukan baik oleh individu.  Teori keuangan menjelaskan  mengapa 
suatu fenomena dibidang keuangan bisa terjadi, dan mengapa keputusan keuangan 
perlu diambil dalam menghadapi persoalan keuangan.  
Pada dasarnya sebuah keputusan keuangan yang diambil terbagi atas tiga, 
yaitu:  1) Berapa jumlah yang akan dikonsumsikan untuk setiap periode? Apakah 
mereka akan mengkonsumsi banyak pada awal periode dan sedikit pada akhir 
periode? Atau sebaliknya?, 2) Apakah ada kelebihan penghasilan selama ini? 
Bagaimana kelebihan penghasilan mereka akan diinvestasikan?, 3) Bagaimana 
mendanai konsumsi dan/atau investasi tersebut? Bagaimana mendapat dana untuk 
keperluan tersebut?.  
Dari berbagai keputusan-keputusan yang harus segera diambil ini, maka 
akan timbul bagaimana mengelola keuangan yang ada untuk mendapatkan suatu 
penghasilan yang maksimal. Dan pengelolaan ini yang disebut dengan Management 
Keuangan (Financial Management). Manajemen keuangan adalah sebuah kegiatan 
menyangkut dari kegiatan perencanaan, analisis, dan pengendalian kegiatan 
keuangan. Sehingga terdapat dua keputusan utama dalam management keuangan 
yakni; bagaimana menggunakan dana (allocation of funds) dan bagaimana mencari 





berkaitan dengan keputusan keuangan yakni, apakah akan memaksimalkan nilai 
perusahaan atau memaksimalkan laba perusahaan. 
Ada tiga keputusan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan 
keputusan mengenai dividen. Kegiatan mencari alternatif sumber dana 
menimbulkan adanya arus kas masuk, sementara kegiatan mengalokasikan dana 
dan pembayaran dividen menimbulkan arus kas keluar, maka manajemen keuangan 
sering disebut manajemen aliran (arus) kas. Keterangan lebih lanjut dari masing-
masing keputusan sebagai berikut: (Van Horne 2009 : 3) 
1. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi atau pembelanjaan aktif implementasi dari allocation off 
funds. Allocation of funds bisa dalam jangka pendek dalam bentuk working 
capital, berupa aktiva lancar atau jangka panjang dalam bentuk capital 
investment, berupa aktiva tetap. Keputusan investasi berkaitan dengan manajer 
harus mengalokasin dana ke dalam bentuk – bentuk investasi yang akan 
menguntungkan di masa yang akan datang.  
Ada pun keuntungan dari investasinya belum dapat dipastikan. Investasi ini juga 
mengandung risiko. Dalam hal keputusan investasi, terdapat beberapa metode 
penilaian investasi, yaitu metode average rate of return, net present value 
(NPV), internal rate of return (IRR), dan profitability index (PI). 
2. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan atau pembelanjaan pasif implementasi dari rasing of 
funds, meliputi besarnya dana, jangka waktu penggunaan, asalnya dana serta, 





funds bisa diperoleh dari internal (modal sendiri) meliputi: saham preferen, 
saham biasa, laba ditahan dan cadangan, maupun eksternal (modal asing) jangka 
pendek maupun jangka panjang. Sumber dana jangka pendek, misalnya utang 
dagang (trade payable atau open account), utang wesel (notes payable), utang 
gaji, utang pajak. Sumber dana jangka panjang misalnya; utang bank dan 
obligasi. 
Keputusan pendanaan sering disebut juga sebagai kebijakan capital structure 
atau struktur modal. Dalam hal ini, manajer keuangan dituntut untuk 
memperoleh dana yang ekonomis yang akan dibelanjakan untuk usaha – usaha 
perusahaan dan investasinya. Dalam memperoleh sumber dana, tentu saja 
manajer keuangan juga dituntut untuk menganalisis dan mengkombinasikannya 
dari sumber – sumber dana yang ekonomis tersebut. Ada pun sumber dana 
tersebut dapat diperoleh dari internal perusahaan (laba ditahan), sedangkan dana 
dari eksternal dapat diperoleh dari menerbitkan saham baru, 
menerbitkan/menjual obligasi, dan memperoleh pinjaman dari bank. 
3. Kebijakan Dividen 
Keputusan mengenai dividen Berhubungan dengan penentuan presentase dari 
keuntungan neto yang akan dibayarkansebagai cash dividend.Penentuan stock 
dividen dan pembelian kembali saham. Kebijakan dividen merupan kebijakan 
yang untuk membagikan sebagian keuntungan perusahaan kepada para 
pemegang saham. Keputusan dividen juga menentukan porsi laba yang akan 






B. Trade Off Theory  
Teori ini pertama kali diperkenalkan pada tahun 1963 oleh Modigliani dan 
Miller dalam sebuah artikel American Economic Review 53 (1963, June) yang 
berjudul Corporate Income Taxes on the Cost of Capital: A Correction. Dalam teori 
ini menjelaskan ide bahwa berapa banyak hutang perusahaan dan berapa banyak 
ekuitas perusahaan sehingga terjadinya keseimbangan antara biaya dan 
keuntungan.  
Teori ini menyatakan bahwa suatu perusahaan memiliki tingkat hutang yang 
optimal dan berusaha untuk menyesuaikan tingkat hutang aktualnya ke arah titik 
optimal, ketika perusahaan tersebut berada pada tingkat hutang yang terlalu tinggi 
(overlevered) atau terlalu rendah (underlevered). Pada kondisi yang stabil, 
perusahaan akan menyesuaikan tingkat hutangnya kepada tingkat rata-rata 
hutangnya dalam jangka panjang. Tingkat hutang yang optimal adalah ketika 
keuntungan dari hutang sebanding dengan biaya yang ditimbulkannya. 
Kenyataannya semakin banyak hutang, maka semakin tinggi beban yang harus 
ditanggung. Satu hal yang penting bahwa dengan meningkatnya hutang, maka 
semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang harus ditanggung saat 
menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan, biaya keagenan, 
beban bunga yang semakin besar dan sebagainya. Menurut Mamduh (2004) biaya 
kebangkrutan cukup signifikan, dapat mencapai 20 persen nilai perusahaan. Biaya 
tersebut mencakup dua hal: a) Biaya langsung : biaya yang dikeluarkan untuk 
membayar biaya administrasi, pengacara, dan lainnya yang sejenis. b) Biaya tidak 





atau pihak lain tidak mau berhubungan dengan perusahaan secara normal. Teori 
pecking order menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer 
pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan 
saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004). Penggunaan hutang lebih disukai 
karena biaya yang dikeluarkan untuk hutang lebih murah dibandingkan dengan 
biaya penerbitan saham. 
Menurut Mamduh (2004) terdapat beberapa faktor yang memiliki pengaruh 
terhadap kebijakan hutang, antara lain : 
a. NDT (Non-Debt Tax Shield) 
Manfaat dari penggunaan hutang adalah bunga hutang yang dapat 
digunakanuntuk mengurangi pajak perusahaan. Namun untuk mengurangi pajak, 
perusahaan dapat menggunakan cara lain seperti depresiasi dan dana pensiun. 
Dengan demikian, perusahaan dengan NDT tinggi tidak perlu menggunakan 
hutang yang tinggi. 
b. Struktur Aktiva 
Besarnya aktiva tetap suatu perusahaan dapat menentukan besarnya 
penggunaan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah besar 
dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar karena aktiva tersebut dapat 
digunakan sebagai jaminan pinjaman. 
c. Profitabilitas 
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasinya akan 
menggunakan hutang yang relatif kecil. Laba ditahannya yang tinggi sudah 






d. Risiko Bisnis 
Perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menggunakan 
hutang yang lebih kecil untuk menghindari risiko kebangkrutan. 
e. Ukuran Perusahaan 
Perusahaan yang besar cenderung terdiversifikasi sehingga menurunkan 
risiko kebangkrutan. Disamping itu, perusahaan yang besar lebih mudah dalam 
mendapatkan pendanaan eksternal. 
f. Kondisi Internal Perusahaan  
Kondisi internal perusahaan menentukan kebijakan penggunaan hutang 
dalam suatu perusahaan. 
 
C. Signaling Theory 
Brigham dan Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu 
tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk 
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 
Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari 
penjualan saham dan mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti 
dengan menggunakan hutang. 
Menurut Jama’an (2008), Signaling Theory mengemukakan tentang 
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna 
laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 
oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa 
promosi atau informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik 





dilakukan oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer 
memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka menerapkan 
kebijakan akuntansi konservatisme yang menghasilkan laba yang lebih berkualitas 
karena prinsip ini mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan 
laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan menyajikan laba dan aktiva 
yang tidak overstate. 
 
D. Likuiditas  
Likuiditas diartikan sebagai kemampuan suatu perusahaan memenuhi 
kewajiban keuangannya dalam jangka pendek atau yang harus segera dibayar 
(Mamduh, 2004). Jadi likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu aktiva 
financial berubah menjadi kas atau sebaliknya pada setiap saat yang diperlukan 
dengan kerugian yang paling minimum. Perusahaan dikatakan likuid jika dapat 
memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. Tingkat likuiditas dapat diukur 
menggunakan rasio likuiditas. Rasio likuiditas adalah rasio yang memperlihatkan 
hubungan kas perusahaan dan aktiva lancar lainnya terhadap kewajiban lancarnya. 
Rasio tersebut menunjukkan sampai sejauh mana tagihan – tagihan jangka pendek 
dari para kreditor dapat dipenuhi dengan aktiva yang diharapkan akan dikonversi 
menjadi uang tunai dalam waktu dekat. Rasio likuiditas yang umumnya digunakan 
adalah rasio lancar (current ratio) dengan cara membagi aktiva lancar dengan 
kewajiban lancarnya. Biasanya aktiva lancar terdiri dari kas, surat berharga, 
piutang, dan persediaan; sedangkan kewajiban lancar terdiri dari kas, surat 
berharga, piutang, dan perediaan; sedangkan kewajiban lancar terdiri dari hutang 





satu tahun. Likuiditas merupakan salah satu faktor penting yang perlu 
dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk memberikan dan 
menetapkan jumlah dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham serta 
perlu tidaknya menggunakan hutang untuk modal investasi.  
Keputusan suatu perusahaan untuk membagikan dividen serta besarnya 
dividen yang dapat dibagikan kepada para pemegang saham sangat tergantung pada 
likuiditas perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi akan 
cenderung menggunakan dana tersebut untuk modal investasi serta membayar 
dividen.  
 
E. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 
manajemen perusahaaan (Brigham dan Gapenski, 2006). Dengan demikian dapat 
dikatakan bahwa profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada suatu periode 
akuntansi. Profitabilitas menurut Saidi (2004) adalah kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh laba. Para investor menanamkan saham pada perusahaan adalah 
untuk mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan capital gain.  
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva atau dengan modal (ekuitas). Dalam 
hal ini dapat dijelaskan untuk mengetahui profitabilitas suatu perusahaan adalah 
sangat penting bagi investor maupun kreditor. Menurut Sartono (2001:122) 
profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya 





dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu yang dapat dihitung 
berdasarkan penjualan atau aktiva atau modal sendiri. 
Analisis profitabiltas merupakan analisis yang digunakan untuk mengukur 
kekuatan laba suatu perusahaan. Analisis profitabilitas merupakan analisis 
kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan kekayaan yang ada untuk 
menghasilkan laba pada periode tertentu yang diukur melalui rasio-rasio 
profitabilitas. Brigham (2001) menghasilkan rasio-rasio profitabilitas sebagai 
berikut: 
1) Gross Profit Margin 
2) Net Profit Margin 
3) Return on Investment 
4) Return on Equity 
5) Earning Power 
 
F. Kebijakan Dividen 
Kebijakan deviden (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai deviden 
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa 
datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai deviden, 
maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya akan mengurangi total 
sumber dana intern atau internal financing (Sartono, 2001). Sedangkan 





monitoring aktivitas perusahaan oleh principal terhadap pihak manajemen sebagai 
agent.  
Perusahaan akan cenderung untuk membayar dividen yang lebih besar jika 
manajemen memiliki proporsi saham yang lebih rendah. Semakin tinggi dividen 
yang dibayarkan kepada pemegang saham maka free cash flow dalam perusahaan 
semakin kecil. Hal ini mengakibatkan manajemen harus memikirkan cara untuk 
memperoleh sumber dana yang relevan dengan hutang. Dengan demikian akan 
mengurangi kekuasaan manajer.  
Dalam konteks ini perusahaan yang memiliki dividend pay out ratio yang 
tinggi menyukai pendanaan dengan modal sendiri sehingga mengurangi agency 
cost. Disamping itu pembayaran dividen dapat dilakukan setelah kewajiban 
terhadap pembayaran bunga dan cicilan hutang dipenuhi. Adanya kewajiban 
tersebut akan membuat manajer semakin berhati-hati dan efisien menggunakan 
hutang. Pada umumnya proxy untuk kebijakan dividen adalah dengan dividend 
payout ratio yang digunakan untuk menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk 
dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan. Rasio ini 
menunjukkan presentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang 
saham biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila laba perusahaan yang ditahan 
dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan sebagai dividen menjadi 
lebih kecil. Dengan demikian aspek penting dari kebijakan dividen adalah 
menentukan alokasi laba yang sesuai di antara pembayaran laba sebagai dividen 





Menurut Brigham dan Houston (2001) disebutkan bahwa setiap perubahan 
dalam kebijakan pembagian akan mempunyai pengaruh yang saling bertentangan. 
Dengan demikian, kebijakan dividen yang optimal dapat diartikan sebagai 
kebijakan yang menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan 
pertumbuhan di masa mendatang yang memaksimumkan harga saham. 
Ada macam-macam kebijakan dividen yang dilakukan oleh perusahaan 
yaitu antara lain sebagai berikut:  
1. Kebijakan dividen yang stabil  
2. Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal plus jumlah ekstra 
tertentu  
3. Kebijakan dividen dengan penetapan dividend payout ratio yang konstan, dan 
4. Kebijakan dividen yang fleksibel 
 
G. Kebijakan Hutang 
Hutang merupakan sumber pendanaan eksternal perusahaan yang tercermin 
dalam struktur modalnya. Menurut Munawir (2004), hutang adalah semua 
kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, di mana 
hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari 
kreditor. Sedangkan Menurut SFAC (Statement of Financial Accounting Concepts) 
No 6, hutang adalah kemungkinan pengorbanan manfaat ekonomis di masa yang 
akan datang untuk mentransfer asset atau memberikan jasa ke perusahaan lain di 






1. Adanya kewajiban atau tanggung jawab untuk mentransfer asset memberikan 
jasa pada pihak lain. 
2. Kewajiban atau tanggung jawab yang hampir tidak bisa dihindari. 
3. Muncul akibat transaksi masa lalu. 
Penggunaan besarnya hutang dalam pendanaan sebuah perusahaan 
tergantung dari kebijakan manajer bersama para pemegang saham perusahaan 
tersebut. Menurut Riyanto (2004), Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil 
oleh pihak manajemen dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi 
perusahaan sehingga dapat digunakan untuk membiayai aktivitas operasional 
perusahaan. Kebijakan hutang akan memberikan dampak pada pendisiplinan bagi 
manajer untuk mengoptimalkan penggunaan dana yang ada. Karena hutang yang 
cukup besar akan menimbulkan kesulitan keuangan dan atau risiko kebangkrutan.  
Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam 
struktur modal, namun sebaliknya apabila perusahaan mengunakan hutang yang 
kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan 
tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan 
(Ozkan, 2001).  
Kebijakan hutang sering diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yaitu 
perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Semakin 
rendah DER berarti semakin kecil tingkat hutang yang dimiliki dan kemampuan 
untuk membayar hutang akan semakin tinggi pula. Ketika perusahaan 
menggunakan hutang yang terus meningkat maka akan semakin besar 





pemegang saham termasuk juga dividen yang dibagikan. Karena kewajiban 
membayar hutang akan lebih diutamakan daripada kewajiban membagikan dividen. 
Berdasarkan teori pecking order manajer keuangan tidak memperhitungan tingkat 
hutang secara optimal. Kebijakan pendanaan ditentukan oleh tingkat kebutuhan 
investasi. Jika perusahaan memperoleh kesempatan untuk investasi maka 
perusahaan akan mencari dana untuk mendanai inevestasi tersebut. Manajemen 
perusahaan akan menentukan kebijakan pendanaan itu dengan dana internal, baru 
kemudian dengan dana eksternal termasuk hutang. Jika dana internal sudah 
mencukupi maka manajemen tidak perlu menggunakan kebijakan hutang untuk 
memperoleh dana dari luar. Namun sebaliknya jika investasi yang dilakukan tidak 
cukup jika hanya menggunakan sumber dana dari internal, maka manajemen 
perusahaan harus menggunakan kebijakan hutang sebagai salah satu alternatif 
untuk memperoleh dana dari luar disamping dengan menerbitkan saham.  
 
H. Tinjauan Syariah 
Keuangan islam terletak pada penerapan hukum islam atau syariah yang 
sumber utamanya adalah Al-Qur'an dan perkataan serta praktek Nabi Muhammad. 
Syariah dalam konteks keuangan Islam, menekankan keadilan dan kemitraan. 
Prinsip-prinsip utama keuangan islam adalah bahwa: 
1. Kekayaan harus dihasilkan dari perdagangan yang sah dan investasi berbasis 
aset.  
2. Investasi juga harus memiliki manfaat social yang etis untuk masyarakat 
yang lebih luas. 
3. Risiko harus dibagi.  





Struktur keuangan islam berkisar pada larangan atas penghasilan apapun 
yang berasal dari pinjaman atau hutang dan legalitas laba. Riba yang secara umum 
kita kenal disini yaitu seperti bunga, bunga adalah tambahan yang diambil premi 
dari debitur. Dalam hal ini sistem manajemen dalam islam telah mengharamkannya, 
karena pengambilan tersebut berdasarkan transaksi yang melibatkan pertukaran 
uang dengan uang, atau sebagai tambahan, karna adanya keterlambatan dalam 
pembayaran, atas harga yang disepakati dari jual beli utang. Dalam konsep 
keuangan islam, pinjaman hanya diangganp sebagai transaksi moneter atau 
finansial, dimana uang hanya berpindah tangan dengan jaminan pembayaran 
kembali tanpa adaanya imbalan dari kreditur. Hal ini tidak bisa dianggap sebagai 
investasi, karena didalam konteks islami investasi bukan hanya sekedar transaksi 
finansial atau moneter saja.  
Manajemen keuangan syari’ah sangat berpengaruh bagi masyarakat karena 
dengan produk-produk syari’ah masyarakat merasa lebih aman dan nyaman. 
Manajemen Keuangan Islam adalah suatu ilmu atau bidang dalam manajemen yang 
membahas keuangan namun dalam pandangan Islam (menggunakan syari'at-
syari'at islam).  
Ruang lingkup manajemen keuangan syariah meliputi :  
1. Aktivitas perolehan dana  
Setiap upaya-upaya dalam memperoleh harta semestinya memperhatikan cara-
cara yang sesuai dengan syariah seperti mudharabah, musyarokah, murabahah, 
salam, istihna, ijarah, sharf dan lain-lain. 





Dalam hal ingin menginvestasikan uang juga harus memperhatikan prinsip-
prinsip “uang sebagi alat tukar bukan sebagi komoditi yang diperdagangkan”, 
dapat dilakukan secara langsung atau melalui lembaga intermediasi seperti bank 
syariah dan reksadana syariah.  
 َنيِذَّلٱََ  نُولُكۡأ ي َاٰو ب ِّرلٱََُمُوق يَا  م  كَ َِّلَإَ  نوُمُوق يَ  لَيِذَّلٱََُُهطَّب  خ ت يَُن
ٰ طۡي َّشلٱََ  نِمَ ِّس  مۡلٱََِبَ  ِكل
ٰ ذَُۡۡ ََّّ أ
َا  مََِّّإ  َآُولا قَُعۡي بۡلٱََُلۡثِمَ
  اٰو ب ِّرلٱََ َّل  ح أ  وَُ َّللّٱَ َعۡي بۡلٱََ م َّر  ح  وَ
  اٰو ب ِّرلٱََُه  ٓءا  جَن  م فَۥَِهِّب َّرَن ِّمَٞة ظِعۡو  مۦََ فَ  ُتَّٱَٰىَ
َُه ل فۥََُهُرۡم أ  وَ  ف ل  سَا  مٓۥََى ِلإَهِ َّللّٱََُب ٰ حۡص أَ  ِكئ
ٓ ٰ ل  ُوأ فَ  دا  عَۡن  م  وَهِراَّنلٱََ  نوُِدل
ٰ خَا ُِيفَُۡۡ ه٥٧٢ََ
Terjemahnya: 
     “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 
penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka 
berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, 
padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-
orang yang telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus 
berhenti (dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya 
dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) kepada Allah. 
Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-
penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya.” (Q.S Al-Baqarah : 275) 
 
3.  Aktivitas penggunaan dana 
Harta yang di peroleh digunakan untuk hal-hal yang tidak di larang seperti 
membeli barang konsumtif dan sebagainya. Digunakan untuk hal-hal yang di 
anjurkan seperti infaq, waqaf, shadaqah. Di gunakan untuk hal-hal yang di 
wajibkan seperti zakat. (QS. Adz-Dzariyat:19 dan QS. Al-Baqarah:254) 
َِٓيف  وَ َوَِِلٓئا َّسلِّلَ ٞ ق  حَۡۡ ُِ ِل ٰ وۡم أَِموُرۡح  مۡلٱَ٩١َ 
Terjemahnya: 
     “Dan pada harta-harta mereka ada hak untuk orang miskin yang meminta 
dan orang miskin yang tidak mendapat bahagian.”(Q.S Adz-Dzariyat:19) 
 
ا ُُّي ٓأ ٰ يَََّلٱ َنيِذََ
 ٞة  ع ٰ ف  شَ  لَ  وَٞةَّلُخَ  لَ  وَِهِيفَٞعۡي بَ َّلََٞمۡو يَ  ِيتۡأ يَن أَِلۡب قَن ِّمَۡ ُك
ٰ نۡق  ز  رَا َّمِمَ  اُوِقفَّ أَ  آُون  ما  ء
 َو َنوُِرف ٰ كۡلٱََُُۡ ه َنوُِمل
َّٰظلٱَ٥٢٢ََ
Terjemahnya: 
     “Hai orang-orang yang beriman, belanjakanlah (di jalan Allah) sebagian 
dari rezeki yang telah Kami berikan kepadamu sebelum datang hari yang 
pada hari itu tidak ada lagi jual beli dan tidak ada lagi syafa´at. Dan orang-






Berdasarkan prinsip tersebut diatas maka dalam perencanaan, 
pengorganisasian, penerapan dan pengawasan yang berhubungan dengan keuangan 
secara syariah adalah : 
1. Setiap upaya-upaya dalam memperoleh harta semestinya memperhatikan 
cara-cara yang sesuai dengan syariah seperti perniagaan/jual beli, pertanian, 
industri, jasa-jasa. 
2. Obyek yang diusahakan bukan sesuatu yang diharamkan. 
3. Harta yang diperoleh digunakan untuk hal-hal yang tidak dilarang/mubah 
seperti membeli barang konsumtif, rekreasi dan sebagainya. Digunakan 
untuk hal-hal yang dianjurkan/sunnah seperti infaq,waqaf, shadaqah. 
Digunakan untuk hal-hal yang diwajibkan seperti zakat. 
4. Dalam hal ingin menginvestasikan uang juga harus memperhatikan prinsip 
“uang sebagai alat tukar bukan sebagai komoditi yang diperdagangkan”, 
dapat dilakukan secara langsung atau melalui lembaga intermediasi seperti 
bank syariah dan reksadana syariah. 
Sistem keuangan islami dilakukan untuk memenuhi maqahidus syariah bagian 
memelihara harta. Kemudian dalam menjalani keuangan islam, factor yang paling 
utama adalah adanya akad, kontrak, atau transaksi yang sesuai dengan syariat islam.  
Dan agar akad tersebut sesuai dengan syariat islam maka akad tersebut harus 









I. Kerangka Pikir  
Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya dan telaah 
pustaka, maka vaiabel yang terkait dalam penelitian ini dapat dirumuskan melalui 
suatu kerangka pemikiran sebagai berikut:  
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A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang berdasarkan pada filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif/statistik, dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan 
(Sugiyono, Metode penelitian kuantitatif, kualitatif dan R&D, h.8).  
Data yang digunakan adalah data dokumenter yaitu data penelitian yang 
berupa laporan-laporan yang dimilki oleh perusahaan non keuangan di LQ 45. 
 
B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Penelitian ini berdasarkan data dari perusahaan non keuangan yang listing 
di LQ 45 tahun 2010-2015. Pengambilan data dilakukan di situs resmi BEI  
www.idx.co.id dan situs perusahaan. Target waktu penelitian ini yaitu kurang lebih 
2 (dua) bulan.  
 
C. Populasi Dan Sampel / Sumber Data  
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang 
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2011:80). Sumber data 
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari perusahaan non keuangan 
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yang terdaftar di LQ45 pada tahun 2010-2015. Untuk memperoleh data yang 
diperlukan dalam penelitian ini, penulis menggunakan teknik dokumentasi dari 
data-data yang dipublikasikan oleh perusahaan dari situs resmi BEI www.idx.co.id. 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan non keuangan yang 
terdaftar dalam indeks LQ45 pada tahun 2010-2015 yang berjumlah 11 perusahaan.  
2. Sampel  
Sampel menurut Arikunto (2006) adalah sebagian atau wakil populasi yang 
diteliti. Penarikan sampel berdasarkan purposive sampling, teknik ini menggunakan 
pertimbangan tertentu untuk penentuan sampel. Adapun kriteria yang digunakan 
untuk memilih sampel yaitu sebagai berikut : 
1. Perusahaan non keuangan yang ada di LQ45 selama periode tahun 2010 hingga 
2015. 
2. Perusahaan secara rutin terdaftar di LQ45 selama periode 2010 hingga 2015. 
3. Perusahaan yang membagikan dividen pada periode 2010 hingga  2015. 
 
Tabel 3.1 
Prosedur Pemilihan Sampel Perusahaan non Keuangan LQ 45 
 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan non keuangan yang masuk di dalam LQ 45 periode 
tahun 2010,2011,2012,2013, 2014 dan 2015 
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Perusahaan tidak secara rutin atau berturut-turut terdaftar di 
dalam LQ 45 selama periode tahun 2010,2011,2012,2013, 
2014 dan 2015 
(73) 
Perusahaan yang tidak membagikan dividen pada periode 
tahun 2010,2011,2012,2013, 2014 dan 2015 
(5) 
Jumlah objek peneitian 11 
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Berikut nama-nama perusahaan yang memenuhi kriteria pemilihan sampel: 
Tabel 3.2 
Daftar Perusahaan Yang Memenuhi Kriteria Pemiihan Sampel 
 
No Nama Perusahaan  Kode 
1 PT Adaro Energy Tbk ADRO 
2 PT Astra International Tbk ASII 
3 PT Gudang Garam Tbk GGRM 
4 PT Indofoof Sukses Makmur Tbk INDF 
5 PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP 
6 PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
7 PT PP London Sumatera Indonesia Tbk LSIP 
8 PT Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk PTBA 
9 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
10 PT United Tractors Tbk UNTR 
11 PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
  Sumber : www.idx.co.id, diakses tanggal 1 Maret 2017 
D. Teknik Pengumpulan Data  
Teknik yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam penelitian ini 
adalah dokumentasi. Teknik ini dilakukan dengan mencari data sekunder yang telah 
didokumentasikan yang berupa data kuantitatif, sehingga dapat diperoleh dengan 
mengunduh melalui internet, jurnal-jurnal baik dalam maupun luar negeri serta 







E. Metode Analisis Data 
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif. Analisis ini 
dilakukan terhadap laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang diteliti. Data ini 
berupa angka-angka yang kemudian diolah menggunakan statistik. Proses analisis 
kuantitatif ini dilakukan menggunakan alat perhitungan statistik sebagai berikut :  
1. Analisis Keuangan 
Analisis keuangan dilakukan dengan mengitung variabel-variabel yang 
terkait dengan penelitian yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 
tahun 2010-2015. Dengan menggunakan rasio masing-masing variabel :  
a. Likuiditas (variabel X1) dengan menggunakan Current Ratio dengan rumus 
sebagai berikut: 
      Total aktiva lancar  
Current ratio =   
      Total kewajiban lancar 
 
b. Profitabilitas (variabel X2) dengan menggunakan Return on equity dengan 
rumus sebagai berikut: 
          Laba bersih setelah pajak 
Return on equity =  
            Ekuitas  
 
c. Kebijakan dividen (variabel Y1) dengan menggunakan rasio perhitungan 
Dividend Payout Ratio dengan rumus sebagai berikut: 
 
     Dividen per lembar saham  
DPR =  




d. Kebijakan hutang (variabel Y2) dengan menggunakan Debt to Equity Ratio 
dengan rumus sebagai berikut:  
                Total hutang  
DER =  
    Total modal sendiri  
2. Uji Model 
Untuk dapat menganalisis seberapa besar suatu variabel penyebab 
memengaruhi variabel akibat, maka analisis data yang digunakan adalah analisis 
jalur (path Analisys) merupakan suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab 
akibat yang terjadi pada regresi linier berganda jika variabel eksogen 
mempengaruhi variabel endogen tidak hanya secara langsung tetapi juga secara 
tidak langsung. Analisis jalur digunakan untuk mengetahui pengaruh langsung dan 
tidak langsung dari variabel eksogen terhadap suatu variabel endogen yang 
tercermin dalam koefisien jalur. Struktur model sebagai berikut : 
Pengaruh langsung CR (X1) ke DER (Y2) 
Pengaruh langsung ROE (X2) ke DER (Y2) 
= P3 
= P4 
Pengarug tidak langsung CR (X1), ROE (X2) ke DPR (Y1) ke 
DER (Y2) 
= P1 x P2 x P5 
 
Total pengaruh korelasi DR (X1) ke PBV (Y) = P3 + P4 (P1 x  
P2 x P5) 
3. Uji Sobel 
Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur dengan 
dikembangkan oleh Sobel (1982) dan dikenal dengan uji sobel (Sobel test) Uji sobel 
dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung X ke Y lewat Z.  
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Pengaruh tidak langsung X ke Y lewat Z dihitung dengan cara mengalikan 
X → Z (a) dengan jalur Z → Y (b) atau ab. Jadi koefisien ab = (c-c’), dimana c 
adalah pengaruh X terhadap Y tampa mengontrol Z, sedangkan c adalah koefisien 
pengaruh pengaruh X terhadap Y tampa mengontrol Z. Standard error pengaruh 
koefisien a dan b ditulis dengan sa dan sb dan besarnya standar error pengaruh tidak 
langsung (indirect effeect) adalah sab yang dihitung dengan rumus di bawah ini: 
Sab = √b2 sa2+ a2 sb2 + sa2 sb2 
Untuk menguji pengaruh tidak langsung, maka perlu dihitung nilai t dari 





Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika nilai t hitung > nilai 
t tabel maka dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi. Asumsi uji sobel 
memerlukan jumlah sampel yang besar, jika jumlah sampel yang kecil, maka uji 
sobel menjadi kurang konservatif. 
4. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determiansi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa besar 
pengaruh variabel independen secara simultan (menyeluruh) mempengaruhi 
perubahan yang terjadi pada variabel dependen.  
5. Pengujian Hipotesis 
  Pengujian hipotesis yang telah ditentukan maka teknik analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda (multiple regression). Alat analisis ini 
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel Likuiditas dan Profitabiltas 
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terhadap Kebijakan Hutang melalui Kebijakan Dividen pada perusahaan non 
keuangan di LQ 45.  
i. Uji-Simultan (Uji-F) 
Pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan dilakukan dengan uji-
F. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh semua variabel 
independen yang terdapat di dalam model secara bersama-sama (simultan) 
terhadap variabel independen. Dengan tigkat signifikan sebesar 5% nilai F-ratio 
dari masing-masing koefisien regresi kemudian dibandingkan dengan nilai F 
tabel. Jika F-ratio > F-tabel atau x-sig < α = 5 % berarti bahwa masing-masing 
variabel indpenden berpengaruh secara positif terhadap variabel dependen. 
ii. Uji Parsial (Uji-t) 
Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh dari masing-masing 
variabel independen secara individu terhadap variabel dependen (Imam Ghozali, 
2007). Pengujian dilakukan dengan tingkat signifikan atau kepercayaan 95% 
atau (α) = 0,05 dengan kriteria pengujian: 
a) Jika nilai signifikan α < 0,05 dan βeta dengan arah positif, maka hipotesis 
1,2,3,4,5 dan 6 diterima. 
b) Jika nilai signifikan α > 0,05 dan βeta dengan arah negatif, maka hipotesis 






HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Penelitian ini menggunakan objek penelitian pada perusahaan non keuangan 
yang terdaftar secara konsisten dalam Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 
2010-2015. Terdapat 11 perusahaan yang masuk dalam obek penelitian adalah 
sebagai berikut: 
 
1. PT Adaro Energy Tbk 
Adaro Energy Tbk (ADRO) didirikan dengan nama PT Padang Karunia 
tanggal 28 Juli 2004 dan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Juli 2005. 
Kantor pusat ADRO berlokasi di Gedung Menara Karya, Lantai 23, Jl. H.R. Rasuna 
Said Blok X-5, Kav. 1-2, Jakarta Selatan 12950 – Indonesia. Telp: (62-21) 521-
1265 (Hunting), Fax: (62-21) 5794-4687.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan ADRO 
bergerak dalam bidang usaha perdagangan, jasa, industri, pengangkutan batubara, 
perbengkelan, pertambangan, dan konstruksi. Entitas anak bergerak dalam bidang 
usaha pertambangan batubara, perdagangan batubara, jasa kontraktor 
penambangan, infrastruktur, logistik batubara, dan pembangkitan listrik.  
Pada 2015, Adaro memproduksi 51,5 juta ton batubara, sehingga total 
produksi Adaro sampai saat ini dari tiga lubang kami di lokasi di Kalimantan 
Selatan untuk 560 juta ton. Dengan 873.000.000 ton cadangan dan 4,9 miliar ton 
sumber daya di konsesi ini (seperti yang dilaporkan sesuai dengan Kode JORC 
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2012), Adaro memiliki posisi untuk memanfaatkan pertumbuhan permintaan 
batubara di Indonesia dan mewujudkan visi Adaro untuk menjadi grup 
pertambangan dan energi Indonesia yang terkemuka. Pada akhir 2015, dengan 
kapitalisasi pasar US $ 1270000000, Adaro adalah salah satu perusahaan tambang 
terbesar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Strategi Adaro adalah untuk 
menciptakan nilai maksimum dari batubara Indonesia dengan fokus pada 
pertumbuhan organik produksi batubara dari Indonesia, Asia Tenggara, China dan 
India, untuk meningkatkan efisiensi dan pengendalian biaya untuk 
mengembangkan layanan pertambangan dan bisnis logistik dan untuk 
mengembangkan dan lebih mengintegrasikan divisi pembangkit listrik Adaro.  
 
2. PT Astra International Tbk 
Astra International Tbk (ASII) didirikan pada tanggal 20 Februari 1957 
dengan nama PT Astra International Incorporated, yang kemudian telah mengalami 
perubahan nama menjadi PT Astra International Tbk pada tahun 1990. Kantor pusat 
Astra berdomosili di Jl. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta 14330 – 
Indonesia. Telp: (62-21) 652-2555 (Hunting), Fax: (62-21) 6530-4957.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ASII bergerak di bidang 
perdagangan umum, perindustrian, jasa pertambangan, pengangkutan, pertanian, 
pembangunan dan jasa konsultasi. Ruang lingkup kegiatan utama Astra bersama 
anak usahanya meliputi perakitan dan penyaluran mobil (Toyota, Daihatsu, Izusu, 
UD Trucks, Peugeot dan BMW), sepeda motor (Honda) berikut suku cadangnya, 
penjualan dan penyewaan alat berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan 
perkebunan, jasa keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi. Seiring dengan 
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perkembangan skala usahanya, Astra saat ini memiliki 214.835 karyawan pada 208 
anak perusahaan, perusahaan asosiasi dan pengendalian bersama entitas yang 
tergabung dalam Grup Astra. Secara umum, bidang usaha Grup Astra 
dikelompokan kedalam tujuh segmen usaha, yaitu Otomotif, Jasa Keuangan, Alat 
Berat dan Pertambangan, Agribisnis, Infrastruktur dan Logistik , Teknologi 
Informasi, dan properti. Nilai kapitalisasi pasar PT Astra International Tbk ditutup 
di penghujung tahun 2015 sebesar Rp 300,6 triliun. Astra telah mampu membangun 
reputasi yang baik serta menjadi bagian dari keseharian dalam berbagai aspek 
kehidupan masyarakat di tanah air. Hal ini diwujudkan dengan persembahan berupa 
ragam produk dan jasa terbaik yang ditawarkan serta sumbangsih non-bisnis 
melalui program tanggung jawab sosial yang luas di bidang pendidikan, 
lingkungan, pengembangan usaha kecil dan menengah (UKM) dan kesehatan, 
sebagai bagian dari perjalanan Astra untuk menjadi perusahaan kebanggaan bangsa 
yang turut berperan dalam upaya berkelanjutan untuk peningkatan kesejahteraan 
masyarakat Indonesia. 
 
3. PT Gudang Garam Tbk 
PT Gudang Garam Tbk berdiri pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie yang 
berganti nama menjadi Surya Wonowidjojo.  Pada awal berdirinya, Gudang Garam 
merupakan industri rumahan yang memproduksi kretek yang bernama SKL dan 
SKT.  Karena permintaan pasar yang kian meningkat, akhirnya pada 1960 
dibukalah cabang di Gurah, yang letaknya 13 km dari kota Kediri yang pada saat 
itu masih mempekerjakan 200 orang karyawan.   
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Pada tahun 1968, tepatnya bulan September didirikan unit produksi yang 
bernama Unit I dan Unit II di atas lahan seluas 1000 meter persegi guna mengiringi 
perkembangan usaha yang kian meningkat. Tak lama dari itu, Gudang Garam yang 
awalnya merupakan industri rumahan berubah menjadi Firma pada tahun 1969. 
Dua tahun kemudian, karena kemajuan produksi yang makin lama semakin tinggi, 
Gudang Garam resmi berubah menjadi Perseroan Terbatas (PT) yang didukung 
fasilitas berupa Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dari pemerintah 
membuat Gudang Garam semakin kokoh. Untuk membantu pengembangan 
produksinya, Gudang Garam lantas memikirkan beberapa terobosan baru dalam 
pembuatan kreteknya, yakni dengan menggembangkan jenis produk Sigaret Kretek 
Mesin (SKM). Produk yang dihasilkan Gudang Garam juga lebih bervariasi, hal ini 
dibuktikan dengan produksi kretek mild pada tahun 2002 yang merupakan hasil dari 
inovasi terbaru. Hal ini sejalan dengan perluasan wilayah produksi yang tak hanya 
berpusat di Kabupaten dan Kota Kediri saja, melainkan telah merambah hingga 
Pasuruan. Hingga saat ini Gudang Garam tetap menjadi pilihan utama pecinta 
kretek di tanah air. Tak hanya mencukupi produksi dalam negeri saja, tetapi Gudang 
Garam juga telah melebarkan sayapnya hingga ke Malaysia, Brunei dan Jepang.  
Dengan total lebih dari 20 jenis produk yang dikeluarkan Gudang Garam 
telah cukup membuktikan eksistensinya sebagai salah satu pabrik rokok terbesar di 
Indonesia.  Beberapa produk Gudang Garam yang terkenal yakni Gudang Garam 
Merah, Djaja, GG Internasional, GG Surya, GG Mild dan masih banyak lagi. 
Ditambah lagi dengan keikutsertaan Gudang Garam menjadi sponsor Piala Dunia 
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FIFA pada tahun 1958 hingga 1966 dan Piala Dunia 2010, Gudang Garam nantinya 
akan mampu menembus pasar internasional. 
 
4. PT Indofoof Sukses Makmur Tbk 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. (dulunya PT. Indofood Sukses 
Makmur Tbk, PT Gizindo Primanusantara, PT Indosentra Pelangi, PT Indobiskuit 
Mandiri Makmur, dan PT Ciptakemas Abadi) (IDX: ICBP) yang didirikan pada 
tahun 1990 oleh  Sudono Salim dengan nama Panganjaya Intikusuma, merupakan 
produsen berbagai jenis makanan dan minuman yang bermarkas di Jakarta, 
Indonesia.  Perusahaan ini kemudian diganti dengan nama Indofood pada tahun 
1990.   
Pada tahun 1990, Indofood merintis bisnis makanan ringan melalui anak 
perusahaannya Seven-Up Nederland BVperusahaan afiliasi dari PepsiCo Inc, 
dengan peluncuran tiga merek, Chitato, Chiki dan Jetz. Pada tahun 1992 dan 2005 
merek Pepsico yang Cheetos dan Lays diperkenalkan. Pada tahun 2007 merek Qtela 
diluncurkan untuk menembus pasar makanan ringan tradisional. Di tahun 1991, 
bisnis bumbu makanan mulai dari kecap, sambal dan bumbu instan mulai dijalani. 
Pada tahun 2005 PT Nestlé Indofood Citarasa Indonesia (NICI) didirikan sebagai 
perusahaan patungan 50% milik Nestlé SA dengan, dengan tanggung jawab untuk 
pemasaran produk hanya kuliner. Pada tahun 2007 Sirup Indofood ramah 
diperkenalkan ke pasar. Bisnis biskuit juga mulai dilakoni oleh Indofood sejak 
tahun 2005 dengan meluncurkan dua merek; Trenz dan Wonderland. Pada 
tahun  2011, Bim Bim merek diluncurkan untuk menembus pasar anak-anak. 
Indofood juga memiliki produk susu setelah akuisisinya dengan Drayton Pte. Ltd, 
49 
 
pemilik 68,57% saham PT Indolakto, pemain terbesar kedua di pasar. Merek 
andalannya, Indomilk, telah hadir di Indonesia selama lebih dari empat dekade. 
Sebagai Perusahaan Perintis Makanan, Indofood membawa misi untuk terus 
berinovasi, fokus pada kebutuhan konsumen, memberikan merk besar dengan 
kinerja tak tertandingi, memberikan produk berkualitas yang dicintai oleh 
konsumen, terus meningkatkan kualitas kehidupan masyarakat Indonesia, 
memberikan kontribusi bagi kesejahteraan masyarakat dan lingkungan secara 
berkelanjutan, serta  terus meningkatkan pendapatan para pemegang saham.  
Saat ini, Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, Sakura, Pop 
Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, Cap Enaak, Tiga Sapi, 
Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan Indoeskrim), makan ringan 
(Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), penyedap makan (Indofood, Piring 
Lombok, Indofood Racik dan Maggi), nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, 
Govit dan Provita), minuman (Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana 
Twister, Fruitamin, dan Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, 
Segitiga Biru, Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan 
mentega (Bimoli dan Palmia).  
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk terus mengadakan riset terhadap pasar 
untuk menyaingi pesaing perusahaan lain. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
menambah unggulan-unggulan terhadap produk yang akan dipasarkan, 
memperhatikan kualitas produk yang ingin dipasarkan, melihat kebutuhan dari 
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konsumen dan perusahaan melakukan gebrakan yang menjadi daya tarik konsumen 
terhadap produk yang dipasarkan. 
 
5. PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
Sejarah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Perseroan” atau 
“Indocement”) diawali pada 1975 dengan rampungnya pendirian pabrik 
Indocement yang pertama di Citeureup, Bogor, Jawa Barat. Pada Agustus 1975, 
pabrik yang didirikan PT Distinct Indonesia Cement Enterprise (DICE) dan 
memiliki kapasitas produksi terpasang tahunan 500.000 ton ini mulai beroperasi. 
Dalam kurun waktu sepuluh tahun setelah beroperasinya pabrik pertama, Perseroan 
membangun tujuh pabrik tambahan sehingga kapasitas produksi terpasangnya 
meningkat menjadi sebesar 7,7 juta ton per tahun. Peningkatan tersebut turut 
membantu penyediaan pasokan semen bagi pembangunan di Indonesia yang 
semula merupakan negara importir semen, berubah menjadi Negara yang mampu 
mengekspor semen.  
Perusahaan ini bergerak dalam bidang penghasil semen. Indocement 
memiliki operasional semen terintegrasi dengan total kapasitas terpasang 18,6 juta 
ton semen. Saat ini Indocement mengoperasikan 12 pabrik, sembilan berlokasi di 
Citeureup, Bogor, Jawa Barat; dua di Palimanan, Cirebon, Jawa Barat; and satu di 
Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. Produk utama perusahaan adalah Portland 
Composite Cement (PCC) dan Ordinary Portland Cement (OPC). Perusahaan juga 
memproduksi berbagai tipe semen lainnya seperti Portland Cement Type I and Type 
V, begitu juga dengan Oil Well Cement. Indocement adalah satu-satunya produsen 
Semen Putih di Indonesia. 
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PT. Indocement Tunggal Prakasa mengeluarkan jenis produk semen yang 
dipasarkan dengan merek “Tiga Roda” adalah Portland Composite Cement 
(“PCC”), Semen Ordinary Portland (Ordinary Portland Cement/”OPC”) Tipe I, 
Tipe II dan Tipe V, Semen Sumur Minyak (Oil Well Cement), Semen Putih (White 
Cement) dan TR30 Acian Putih. Indocement merupakan satu-satunya produsen 
Semen Putih di Indonesia. Berbeda dari OPC, produk PCC yang diperkenalkan 
pada 2005, memiliki rasio klinker yang lebih rendah. Penggunaan bahan baku 
alternatif menciptakan daya tahan lebih baik dan memberikan perlindungan optimal 
terhadap pengaruh erosi akibat cuaca maupun zat kimia. Hal ini efektif mengurangi 
pemakaian energi serta emisi CO2 seiring dengan komitmen Indocement untuk 
menjaga kelestarian lingkungan di seluruh wilayah operasinya. Melalui anak 
perusahaannya, PT Pionirbeton Industri (“Pionir”), Indocement menjadi penyedia 
beton siap-pakai (“RMC”) terkemuka di Jawa. 
 Visi :  “Pemain utama dalam bisnis semen domestic dan pemimpin pasara 
dibidang beton siap-pakai, agregat, dan bisnis pasir dijawa.” 
 Misi : “Kami berkecimpung dalam bisnis penyediaan semen dan    bahan 
bangunan berkualitas dengan harga kompetitif dan tetap memperhatikan 
pembangunan berkelanjutan.” 
 Moto Perseroan :  “Turut membangun kehidupan bermutu.” 
Strategi yang dilakukan oleh PT Indocement adalah tetap menjaga kualitas 
hasil produksi, memberikan call center layanan telepon gratis sebagai layanan 
penerimaan saran dan kritik, terus melebarkan jangkauan pemasaran, mendekatkan 
perusahaan dengan masyarakat yang lokasinya belum dapat dijangkau oleh 
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pemerintah, penjualan produk tidak terlalu mahal, melakukakan pendekatan 
terhadap seluruh staff dan karyawan karena ketika hal ini berlangsung baik maka 
akan meningkatkan tingkat semangat untuk bekerja dan akhirnya dapat memenuhi 
target, menjaga hubungan baik dengan para investor dengan cara bersifat terbuka 
terhadap situasi perusahaan baik keuangan, kinerja karyawan, dan produksi. 
 
6. PT Kalbe Farma Tbk 
PT. Kalbe Farma merupakan salah satu industri farmasi di Indonesia 
didirikan pada tanggal 10 September 1966 oleh Dr. B. Setiawan yang kemudian 
mengambil gelar Ph.D. di bidang farmakologi. Keinginannya untuk mendirikan 
perusahaan ini didorong oleh rasa ingin ikut mengambil bagian dalam pembanguna 
nasional, terutama dalam usaha meningkatkan kesejahteraan masyarakat dengan 
pelayanan pengobatan yang baik. Perusahaan yang didirikannya, pertama kali 
berdiri di Jl. Simpang 1/1 Tanjung Priok, Jakarta Utara. Aktivitas produksinya baru 
dimulai pada tahun 1967 dengan produksi yang terbatas hanya pada jenis obat sirup. 
Seiring dengan perkembangan tersebut, ternyata lokasi yang terletak di Tanjung 
Priok tidak mungkin lagi untuk dilakukan pengembangan lebih lanjut. Maka pada 
tahun 1970 pusat kegiatan dipindahkan ke lokasi yang baru di Jl. Ahmad Yani, yaitu 
di kawasan Pulo Mas, Jakarta Timur. Pada tahun 1974 jaringan PT. Kalbe Farma 
telah menguasai pasar di seluruh wilayah Indonesia dengan kekuatan penjualan 
produk PT. Kalbe Farma.  
Pada pertengahan tahun 1997, PT. Kalbe Farma berpindah lokasi di 
kawasan Industri Delta Silikon, Jl. M.H Thamrin Blok A3-1 Lippo Cikarang, 
Bekasi 17550 dengan PO BOX 371 Bekasi 17073, Indonesia No. Telepon (021) 
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89907333-37 dan Faks (021) 8972874. PT. Kalbe Farma juga mempunyai website 
dengan alamat http : //www.kalbe.co.id atau www.kalbefarma.com.  
PT. Kalbe Farma selalu berusaha untuk meningkatkan kualitas dan kuantitas 
dari produk yang memenuhi persyaratan peraturan untuk industri farmasi dari 
Departemen Kesehatan RI sehingga PT. Kalbe Farma dinyatakan telah memenuhi 
persyaratan pemerintah sejak tahun  1974.  
Hingga saat ini, PT. Kalbe Farma tetap merupakan produsen terbesar di 
pasaran dalam negeri, baik untuk produk Ethical (obat dengan resep dokter) 
maupun produk OTC (Over The Counter). Selain melayani pasar dalam negeri, 
sejak tahun 1988 produk-produk dari PT. Kalbe Farma sudah diekspor ke luar 
negeri seperti Malaysia, Singapura, Filipina, Vietnam, Srilanka, Nigeria, Myanmar 
dan lain lain. Kalbe Farma mempunyai visi dan misi untuk tetap memproduksi 
produk-produk kesehatan yang menjadi dan menjangkau permintaan pasar secara 
menyeluruh demi memenuhi kebutuhan beragam konsumen tidak hanya di seluruh 
Indonesia tetapi juga internasional (untuk ekspor). Kesuksesan yang berlanjut akan 
membantu pemegang saham dan masyarakat untuk mencapai hidup yang lebih 
baik.   
 
7. PT PP London Sumatera Indonesia Tbk 
Sejarah PT PP London Sumatra Indonesia Tbk (Lonsum) dimulai pada 1906 
dengan sebuah perkebunan kecil tembakau dan kopi dekat Medan, Sumatera bagian 
utara. Berawal dari perkebunan kecil inilah Perseroan berkembang menjadi salah 
satu perusahaan agribisnis terkemuka, memiliki lebih kurang 90.000 hektar 
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perkebunan kelapa sawit, karet, teh dan kakao yang tertanam di empat pulau 
terbesar Indonesia.  
Di awal berdirinya, perusahaan mendiversifikasikan tanamannya menjadi 
tanaman karet, teh dan kakao. Di awal Indonesia merdeka Lonsum lebih 
memfokuskan usahanya kepada tanaman karet, yang kemudian dirubah menjadi 
kelapa sawit di era 1980. Pada akhir dekade ini, kelapa sawit menggantikan karet 
sebagai komoditas utama Perseroan. Lonsum memiliki 37 perkebunan inti dan 14 
perkebunan plasma di Sumatera, Jawa, Kalimantan dan Sulawesi. Pengelolaan 
kebun dilakukan dengan menerapkan kemajuan penelitian dan pengembangan, 
keahlian di bidang agro-manajemen dan tenaga kerja yang terampil serta 
profesional. PT. PP. London Sumatra Indonesia, Tbk. (PT. Lonsum) merupakan 
salah satu perkebunan yang masih membudidaya tanaman karet selain kelapa sawit, 
kakao, teh, kopi dan sebagai produsen benih kelapa sawit dan kakao. Operasional 
PT. PP. London Sumatra Indonesia, tbk. bergerak dalam bidang perkebunan yang 
terdiri dari: perkebunan kelapa sawit, perkebunan karet, perkebunan coklat, 
perkebunan kopi, perkebunan kelapa, perkebunan teh.  
Perkebunan-perkebunan yang dimiliki oleh perusahaan ini tersebar 
diberbagai daerah yaitu: 1. Daerah Langkat (Kebun Turangie, Kebun Namu Tonga, 
Kebun Pulau Rambong, Kebun Bungara), 2. Daerah Serdang (Kebun Bagerpang, 
Kebun Sei Merah), 3. Daerah Rampah (Kebun Rambong Sialang, Kebun Sei Bulan, 
Kebun Bah Bulian), 4. Daerah Asahan (Kebun Gunung Melayu), 5. Daerah Pulau 
Jawa (Kebun Kertasari, Kebun Baambessie), 6. Daerah Sulawesi (Kebun 
Balambessie, Kebun Palang Isang). PT. PP. London Sumatra Indonesia, Tbk. juga 
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melakukan pengelolahan yang dilakukan dibeberpa pabrik yang terdapat di masing-
masing daerah. Hal ini bertujuan untuk mencapai efisiensi kerja yang menghemat 
biaya angkutan. Hasil perkebunan dan pengolahan dari pabrik-pabrik yang akan 
dijual keluar negeri maupun dalam negeri terdiri dari: minyak kelapa sawit, coklat, 
kopra dan teh. Pada bulan Oktober 2007, Indofood Agri Resources Ltd (anak 
perusahaan PT Indofood Sukses Makmur Tbk) menjadi pemegang saham mayoritas 
Perseroan melalui anak perusahaannya di Indonesia, yaitu PT Salim Ivomas 
Pratama. 
 Visi : “Menjadi perusahaan agribisnis terkemuka yang berkelanjutan dalam hal 
tanaman, biaya, lingkungan (3C) yang berbasis penelitian dan pengembangan.” 
 Misi : “Menambah nilai bagi ‘stakeholder’ dibidang agribisnis” 
 
8. PT Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk 
Sejarah pertambangan batubara di Tanjung Enim dimulai sejak zaman 
kolonial Belanda tahun 1919 dengan menggunakan metode penambangan terbuka 
(open pit mining) di wilayah operasi pertama, yaitu di tambang Air Laya. 
Selanjutnya mulai 1923 beroperasi dengan metode penambangan bawah tanah 
(underground mining) hingga 1940, sedangkan produksi untuk kepentingan 
komersial dimulai pada 1938. Seiring dengan berakhirnya kekuasaan kolonial 
Belanda di tanah air, para karyawan Indonesia kemudian berjuang menuntut 
perubahan status tambang menjadi pertambangan nasional. Pada 1950, Pemerintah 
RI kemudian mengesahkan pembentukan Perusahaan Negara Tambang Arang 
Bukit Asam (PN TABA).   
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Pada 1981, PN TABA kemudian berubah status menjadi Perseroan Terbatas 
dengan nama PT Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk, yang selanjutnya 
disebut Perseroan. Dalam rangka meningkatkan pengembangan industri batubara 
di Indonesia, pada 1990 Pemerintah menetapkan penggabungan Perum Tambang 
Batubara dengan Perseroan. Sesuai dengan program pengembangan ketahanan 
energi nasional, pada 1993 Pemerintah menugaskan Perseroan untuk 
mengembangkan usaha briket batubara.  
Pada 23 Desember 2002, Perseroan mencatatkan diri sebagai perusahaan 
publik di Bursa Efek Indonesia dengan kode “PTBA”. 
 Visi : “Perusahaan energi kelas dunia yang peduli lingkungan.” 
 Misi : “Mengelola sumber energi dengan mengembangkan kompetensi 
korporasi dan keunggulan insani untuk memberikan nilai tambah maksimal bagi 
stakeholder dan lingkungan.” 
 Arti : “Untuk mendedikasikan sumber daya energi untuk kehidupan yang lebih 
baik dari dunia dan bumi.” 
 Komitmen : “Berkomitmen untuk mewujudkan visi, misi dan nilai-nilai dari 
PTBA dan untuk mendirikan budaya perusahaan sebagai dasar dari keberhasilan 
jangka panjang.” 
PTBA mengoperasikan tiga stok di Unit Tanjung Enim Pertambangan. 
Setiap stockpile dilengkapi dengan pemutus pakan dan terkait sistem 
menyampaikan dengan kapasitas 1.500 - 1.700 ton per jam (tph) dan batubara 
stasiun kereta-loader dengan kapasitas 2.000 - 2.800 meter kubik per jam.  Untuk 
mendukung kegiatan yang meningkat di penanganan batubara dan daerah 
transportasi, PTBA saat ini sedang meningkatkan kapasitas Pelabuhan Tarahan 
57 
 
melalui pembangunan dermaga baru yang dapat menampung kapal ukuran cape. 
Kapasitas akan meningkat sekitar 25 juta ton per tahun dari 12 juta ton per tahun. 
Pada tahun 2011, Perusahaan meningkatkan produksi batubara naik 3,9%. 
Perusahaan meningkat materi Total dari di-rumah produksi bangkit 32,2%. 
produksi yang lebih besar juga disertai dengan kenaikan 9,9% dalam volume 
bongkar kereta api. Perusahaan mendirikan anak perusahaan yang bergerak dalam 
bidang perdagangan batubara untuk mengamankan pasokan ke konsumen. 
 
9. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh Presiden 
RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun, dan di tahun 
2013 kapasitas terpasang mencapai 30 juta ton/tahun. Pada tanggal 8 Juli 1991 
saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (kini 
menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan BUMN pertama yang go 
public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada masyarakat. Komposisi 
pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan masyarakat 27%. Pada bulan 
September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum Terbatas I (Right Issue 
I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi Negara RI 65% dan 
masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT Semen Gresik 
berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen Tonasa. Total kapasitas 
terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen per tahun.  Pada tanggal 17 
September 1998, Negara RI melepas kepemilikan sahamnya di Perseroan sebesar 
14% melalui penawaran terbuka yang dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., 
perusahaan semen global yang berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham 
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berubah menjadi Negara RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian 
tanggal 30 September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: 
Pemerintah Republik Indonesia 51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%. Pada 
tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia Holdings Ltd. 
kepadaBlue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi kepemilikan saham 
berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE Ltd. 24,9%, dan 
masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings PTELtd, menjual 
seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga komposisi pemegang saham 
Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan publik 48,9%. 
 Visi    :  “Menjadi perusahaan persemenan internasional yang terkemuka di Asia 
Tenggara.” 
 Misi : “Mengembangkan usaha persemenan dan industri terkait yang 
berorientasikan kepuasan konsumen, Mewujudkan perusahaan 
berstandar internasional dengan keunggulan daya saing dan sinergi untuk 
meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan, Mewujudkan tanggung 
jawab sosial serta ramah lingkungan, Memberikan nilai terbaik kepada para 
pemangku kepentingan (stakeholders), dan Membangun kompetensi melalui 
pengembangan sumber daya manusia”. 
 
10. PT United Tractors Tbk 
United Tractors Tbk (UNTR) didirikan di Indonesia pada tanggal 13 
Oktober 1972 dengan nama PT Inter Astra Motor Works dan memulai kegiatan 
operasinya pada tahun 1973. Kantor pusat UNTR berlokasi di Jalan Raya Bekasi 
Km. 22, Cakung, Jakarta 13910 – Indonesia. Saat ini, United Tractors mempunyai 
20 cabang, 22 kantor lokasi dan 10 kantor perwakilan yang tersebar di seluruh 
Indonesia. Telp: (62-21) 2457-9999 (Hunting), Fax: (62-21) 460-0657. Induk usaha 
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dari United Tractors Tbk adalah Astra International Tbk / ASII (59,50%), 
sedangkan induk utama dari United Tractors Tbk adalah Jardine Matheson 
Holdings Ltd, yang didirikan di Bermuda.  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha 
UNTR dan entitas anak meliputi penjualan dan penyewaan alat berat (mesin 
konstruksi) beserta pelayanan purna jual; penambangan batubara dan kontraktor 
penambangan; engineering, perencanaan, perakitan dan pembuatan komponen 
mesin, alat, peralatan dan alat berat; pembuatan kapal serta jasa perbaikannya; dan 
penyewaan kapal dan angkutan pelayaran; dan industri kontraktor. Produk-produk 
alat berat (mesin konstruksi) yang ditawarkan oleh United Tractors berasal dari 
merek-merek, yaitu Komatsu, UD Trucks, Scania, Bomag dan Tadano. United 
Tractors memiliki anak usaha yang dimiliki secara tidak langsung melalui PT Karya 
Supra Perkasa yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu Acset 
Indonusa Tbk (ACST). Jaringan distribusi yang luas meliputi 19 kantor cabang, 22 
kantor dukungan situs dan 11 kantor perwakilan di 22 provinsi di seluruh negeri. 
Tidak puas dengan menjadi distributor terbesar alat berat di dalam negeri, Perseroan 
juga memainkan peran aktif di bidang kontraktor penambangan dan baru-baru 
berkelana ke bisnis pertambangan batubara. Pada 1983, melalui anak usahanya PT 
United Tractors Pandu Engineering ( "UTPE"), United Tractors mengadakan 
rekayasa dan pembuatan komponen alat berat. Kemudian, melalui Komatsu 
Remanufacturing Asia ( "KRA"), yang didirikan pada tahun 1997, dan PT 
Universal Tekno Reksajaya ( "UTR"), didirikan pada 2011, United Tractors juga 
masuk ke layanan mesin rekondisi. Sebagai perusahaan solusi-driven, selain 
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memberikan alat berat dan suku cadang, United Tractors komprehensif 
menyediakan layanan berikut: 
 Konsultasi Bidang 
 Rekomendasi Optimum Armada 
 Program Mesin Inspeksi 
 Program Pemantauan Alat Berat 
 Remanufacturing dan Rekondisi 
 Pelatihan untuk Mekanik dan Operator 
 UT Panggil 1500 (pusat layanan pelanggan 24/7) 072 
 Dijamin Dukungan Produk 
 
11. PT Unilever Indonesia Tbk 
PT Unilever Indonesia Tbk (perusahaan) didirikan pada 5 Desember 1933 
sebagai Zeepfabrieken N.V. Lever dengan akta No. 33 yang dibuat oleh Tn.A.H. 
van Ophuijsen, notaris di Batavia. Akta ini disetujui oleh Gubernur Jenderal van 
Negerlandsch-Indie dengan surat No. 14 pada tanggal 16 Desember 1933, terdaftar 
di Raad van Justitie di Batavia dengan No. 302 pada tanggal 22 Desember 1933 dan 
diumumkan dalam Javasche Courant pada tanggal 9 Januari 1934 Tambahan No. 3. 
Dengan akta No. 171 yang dibuat oleh notaris Ny. Kartini Mulyadi tertanggal 22 
Juli 1980, nama perusahaan diubah menjadi PT Unilever Indonesia. Perusahaan 
mendaftarkan 15% dari sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya 
setelah memperoleh persetujuan dari Ketua Badan Pelaksana Pasar Modal 
(Bapepam) No. SI-009/PM/E/1981 pada tanggal 16 November 1981.  
 Visi 
1. Unilever berusaha menciptakan masa depan yang lebih baik setiap hari. 
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2. Kami akan menginspirasi orang-orang untuk melakukan tindakan kecil setiap 
harinya yang dapat memberikan perbedaan besar bagi dunia. 
3. Kami akan mengembangkan cara baru untuk melakukan usaha dengan tujuan 
mengembangkan perusahaan kami sambil mengurangi dampak terhadap 
lingkungan. 
4. Kami bertujuan melaksanakan program kerja jangka panjang dengan supplier 
kami, para pelanggan dan rekan lainnya dalam mencapai tujuan ini. 
5. Dengan portfolio brand kami yang kuat, kehadiran yang menonjol pasar dan 
komitmen yang bertahan lama untuk berbagi nilai kreasi, kami percaya kami 
berada di tempat terbaik untuk mencapai tujuan ini. 
 Misi 
1. Kemajuan sebuah perusahaan dipengaruhi oleh banyak aspek, mulai dari visi 
dan misi perusahaan, bisnis plan dan dalam edisi ini Human Capital akan 
membahas mengenai succession plan atau rencana suksesi.  
2. Bagi PT. Unilever Indonesia, rencana suksesi dianggap sangat penting 
karena berkaitan dengan kelangsungan perusahaan. 
3. Secara teknis rencana sukses PT. Unilever ke depan. Dalam konteks 
unilever, sejak awal tahun 70-an telah mempunyai program untuk merekrut 
fresh graduate dari perguruan tinggi. 
Perusahaan unilever bergerak dalam bidang produksi sabun, deterjen, 
margarin, minyak sayur dan makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan 
minuman dari teh dan produk-produk kosmetik. Produk Unilever terus 
memperkenalkan kemasan-kemasan yang terbaru, tetapi Unilever tetap 
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mempertahankan kualitas produknya. Baik itu kemasan yang botol kaca, sachet, 
botol kecildan masih banyak lagi kemasannya. 
 
B. Hasil Penelitian  
1. Analisis Keuangan 
a. Analisis Likuiditas (Current Ratio) 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka  pendeknya dengan tepat waktu. Likuiditas diukur dengan Current Ratio 
dihitung berdasarkan total aktiva lancar dibagi total kewajiban lancar. Gambaran 
mengenai CR perusahaan LQ 45 dapat dilihat dalam tabel berikut: 
Tabel 4.1 
Hasil Perhitungan Likuiditas Current Ratio 
 
No Nama Perusahaan 
Current Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 176.06 166.52 157.23 177.19 164.17 240.39 
2 Astra International Tbk 126.18 136.4 139.91 124.2 132.26 137.93 
3 Gudang Garam Tbk 270.08 224.48 217.02 172.21 162.02 177.04 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 203.65 190.95 200.32 166.73 180.74 170.53 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 555.37 698.54 602.76 614.81 493.37 488.66 
6 Kalbe Farma Tbk 439.36 365.27 340.54 283.93 340.36 369.78 
7 PP London Sumatera Tbk 239.27 483.25 327.3 284.52 249.11 222.1 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 579.05 463.25 492.37 286.59 207.51 154.35 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 29.17 264.65 170.59 188.24 220.9 159.7 
10 United Tractors Tbk 156.59 171.64 194.65 191.02 206.04 214.77 
11 Unilever Indonesia Tbk. 85.13 68.67 66.83 69.64 71.49 65.4 
Total  2859.91 3233.62 2909.52 2559.08 2427.97 2400.65 
Rata-rata  259.992 293.965 264.502 232.644 220.725 218.241 
Sumber: Data Olahan Microsoft Excel 2010 
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 66 sampel data yang diambil dari 
laporan keuangan perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2015.  
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Hasil perhitungan rasio likuiditas diatas menunjukkan bahwa rata-rata rasio 
perusahaan LQ 45 mengalami peningkatan dan penurunan atau fluktuasi dari tahun 
2010-2015. Pada tahun 2010 rata-rata rasio likuiditas perusahaan LQ 45 sebesar 
259.992%, pada tahun 2011 meningkat sebesar 293.965%, pada tahun 2012 
menurun sebesar 264.502%, pada tahun 2013 menurun sebesar 232.644% , pada 
tahun 2014 menurun sebesar 220.725%, dan pada tahun 2015 menurun sebesar 
218.241%. 
Rasio likuiditas perusahaan yang diukur dengan Current Ratio selama tahun 
2010 yang paling tinggi yaitu PTBA sebesar 579.05% dan yang paling rendah SMGR 
sebesar 29.17%. Selama tahun 2011 yang paling tinggi yaitu INTP sebesar 698.54% dan 
yang paling rendah UNVR sebesar 68.67. Selama tahun 2012 yang tinggi yaitu INTP 
sebesar 602.76% dan yang paling rendah yaitu UNVR sebesar 66.83%. Selama tahun 2013 
yang paling tinggi yaitu INTP sebesar 614.81% dan yang paling rendah yaitu UNVR 
sebesar 69.64%. Selama tahun 2014 yang paling tinggi yaitu INTP sebesar 493.37% dan 
yang paling rendah yaitu UNVR sebesar 71.49%. Dan selama tahun 2015 yang paling 
tinggi yaitu INTP sebesar 488.66% dan yang paling rendah yaitu UNVR sebesar 65.4%.  
Rata-rata kenaikan Current Ratio dari tahun 2010-2015 terjadi pada 
perusahaan INTP. Hal ini disebabkan karena adanya peningkatan aktiva lancar baik 
itu dari penambahan kas yang diperoleh dari bertambahnya penjualan secara tunai 
ataupun adanya pelunasan utang. Selain itu adanya penurunan utang lancar yang 
disebabkan karena perusahaan telah melunasi kewajiban lancarnya.  
b. Analisis Profitabilitas  (Return On Equity) 
Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh 
laba. Laba perusahaan tersebut akan menjadi acuan dalam pembayaran dividennya. 
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Besarnya tingkat laba akan mempengaruhi besarnya tingkat pembayaran dividen 
yang dibagikan kepada pemegang saham. Profitabilitas diukur dengan rasio Return 
on equity yang menunjukkan rentabilitas modal sendiri atau yang sering disebut 
rentabilitas usaha. Return on equity yang dihitung berdasarkan laba bersih setelah 
pajak dibagi ekuitas. Return on equity digunakan sebagai alat ukur profitabilitas 
karena Return on equity merupakan indikator yang tepat untuk mengukur suatu 
keberhasilan bisnis dengan memperkaya pemegang sahamnya. Gambaran 
mengenai ROE perusahaan non keuangan LQ45 dapat dilihat dalam tabel berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Perhitungan Profitabilitas Return on equity (ROE) 
 
No Nama Perusahaan 
Return On Equity (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 11.93 22.61 12.8 7.18 5.62 4.5 
2 Astra International Tbk 34.48 27.79 25.32 21 18.39 12.34 
3 Gudang Garam Tbk 19.88 20.2 15.29 14.9 16.24 16.98 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 23.44 15.47 14 8.9 12.48 8.6 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 24.66 22.89 24.53 21.81 21.28 18.25 
6 Kalbe Farma Tbk 25.01 23.37 24.08 23.18 21.61 18.81 
7 PP London Sumatera Tbk 22.69 29.14 17.76 11.62 12.7 8.49 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 31..40 37.82 34.21 24.55 23.29 21.93 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 30.48 34.83 27.12 24.56 22.29 16.49 
10 United Tractors Tbk 24.01 21.45 17.81 13.46 12.55 7.11 
11 Unilever Indonesia Tbk. 83.67 113.13 121.94 125.81 124.78 121.22 
Total 300.25 368.7 334.86 296.97 291.23 254.72 
Rata-rata  30.025 33.518 30.442 26.997 26.475 23.156 
Sumber: Data Olahan Microsoft Excel 2010 
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 66 sampel data yang diambil dari 
laporan keuangan perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2015.  
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Hasil perhitungan diatas menunjukkan bahwa rata-rata rasio profitabilitas 
pada perusahaan LQ 45 mengalami penurunan dari tahun 2010-2015. Pada tahun 
2010 rata-rata rasio profitabilitas pada perusahaan LQ 45 sebesar 30,025%, pada 
tahun 2011 meningkat sebesar 33,518%, pada tahun 2012 mengalami penurunan 
sebesar 30.442%, pada tahun 2013 menurun sebesar 26.997%, pada tahun 2014 
menurun sebesar 26.475%, dan pada tahun 2015 mengalami penurunan sebesar 
23.156%. 
Rasio profitabiltas yang diukur dengan Return on equity selama tahun 2010 
yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 83,67%, dan yang paling rendah yaitu 
ADRO sebesar 11,93%. Selama tahun 2011 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 
113,13%, dan yang paling rendah yaitu INDF  sebesar 15,47%. Selama tahun 2012 
yang tinggi yaitu UNVR sebesar 121.94%, dan yang paling rendah yaitu ADRO 
sebesar 12.8%. Selama tahun 2013 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 
125.81%, dan yang paling rendah yaitu ADRO sebesar 7.18%. Selama tahun 2014 
yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 124.78%, dan yang paling rendah yaitu 
ADRO 5.62%. Dan selama tahun 2015 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 
121.22%, dan yang paling rendah yaitu ADRO 4.5%. 
Penurunan rata-rata Return on equity ini disebabkan karena tingginya biaya 
biaya-biaya operasi, membuat laba yang dicapai tidak sebanding dengan modal 
yang dikeluarkan, sehingga kemampuan modal sendiri untuk menghasilkan 
keuntungan netto menurun dari tahun ke tahun.  
c. Analisis Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) 
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Kebijakan dividen merupakan variabel intervening dalam penelitian ini, 
dimana kebijakan dividen merupakan suatu keputusan mengenai pembagian laba 
perusahaan. Kebijakan dividen diukur dengan dividend payout ratio (DPR) dihitung 
berdasarkan dividen per lembar saham dibagi laba per lembar saham. 
Tabel 4.3 
Hasil Perhitungan Kebijakan Dividen Dividend Payout Ratio (DPR) 
 
Sumber: Data Olahan Microsoft Excel 2010 
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 66 sampel data yang diambil dari 
laporan keuangan perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2015.  
Hasil perhitungan diatas menunjukkan bahwa rata-rata rasio kebijakan 
dividen pada perusahaan LQ 45 mengalami penurunan dari tahun 2010-2015. Pada 
tahun 2010 rata-rata Dividend Payout Ratio perusahaan LQ 45 sebesar 44,755%, 
pada tahun 2011 meningkat sebesar 52,772%, pada tahun 2012 menurun sebesar 
No Nama Perusahaan 
Dividend Payout Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 43.75 48.08 30.17 32.43 43.72 49.89 
2 Astra International Tbk 13.24 45.07 45.03 45.04 45.59 49.54 
3 Gudang Garam Tbk 40.84 39.31 38.35 35.56 28.67 77.73 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 39.55 49.93 49.81 49.8 49.72 49.7 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 30.02 29.99 34.8 66.13 94.29 35.07 
6 Kalbe Farma Tbk 56.14 66.09 66.77 44.97 43.14 44.44 
7 PP London Sumatera Tbk 8.06 40.1 40.34 40.79 39.45 40.5 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 60 60.03 57.26 58.29 37.09 32.79 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 50 50 45 45 40 40 
10 United Tractors Tbk 50.68 51.83 53.57 53.25 64.95 66.89 
11 Unilever Indonesia Tbk. 100.02 100.06 99.96 99.93 44.67 44.59 
Total  492.3 580.49 561.06 571.19 531.29 531.14 
Rata-rata  44.755 52.772 51.005 51.926 48.299 48.285 
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51.005%, pada tahun 2013 meningkat sebesar 51.926%, pada tahun 2014 menurun 
sebesar 48.299%, dan pada tahun 2015 menurun lagi sebesar 48.285%. 
Ratio kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend payout ratio selama 
tahun 2010 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 100.02%, dan yang paling 
rendah yaitu LSIP sebesar 8.06%. Selama tahun 2011 yang paling tinggi yaitu 
UNTR sebesar 100.06%, dan yang paling rendah yaitu INTP sebesar 29.99%. 
Selama tahun 2012 yang tinggi yaitu UNVR sebesar 99.96% dan yang paling 
rendah yaitu ADRO sebesar 30.17%. Selama tahun 2013 yang paling tinggi yaitu 
UNVR sebesar 99.93%, dan yang paling rendah yaitu ADRO sebesar 32.43%. 
Selama tahun 2014 yang paling tinggi yaitu INTP sebesar 94.29%, dan yang paling 
rendah yaitu GGRM sebesar 28.67%. Dan selama tahun 2015 yang paling tinggi 
yaitu  ADRO sebesar 49.89%, dan yang paling rendah yaitu PTBA sebesar 32.79%.  
Penurunan rata-rata Divident payout ratio karena penurunan laba yang di 
peroleh oleh perusahaan yang menyebabkan turun juga pembayaran dividend 
sehingga membuat persentase dividend payout ratio menjadi rendah pula. Ini 
membuktikan bahwa perusahaan mempunyai kebutuhan dana yang ditahan 
mengakibatkan rendahnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang 
saham. Posisi likuiditas yang kurang baik mengakibatkan dividen juga turun, 
karena semakin lemahnya posisi kas maka mengakibatkan dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham menurun.  
d. Analisis Kebijakan hutang (Debt to Equity Ratio) 
Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen 
dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat 
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digunakan untuk membiayai aktivitas operasional perusahaan. Kebijakan hutang 
berkaitan dengan masalah pendanaan untuk operasi perusahaan, pengembangan 
dan penelitian serta peningkatan kinerja perusahaan. Kebijakan hutang dapat diukur 
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dihitung dengan total hutang 
dibagi total modal sendiri. 
Tabel 4.4 
Hasil Perhitungan Kebijakan Hutang Debt to Equity Ratio (DER) 
Sumber: Data Olahan Microsoft Excel 2010 
Berdasarkan Tabel 4.1 di atas menunjukkan bahwa jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 66 sampel data yang diambil dari 
laporan keuangan perusahaan LQ 45 yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2015.  
Hasil perhitungan rasio diatas menunjukkan bahwa rata-rata rasio kebijakan 
hutang perusahaan LQ 45 mengalami peningkatan dari tahun 2010-2015. Pada 
tahun 2010 rata-rata rasio perusahaan LQ 45 0.665%, pada tahun 2011 meningkat 
sebesar 0.683%, pada tahun 2012 meningkat sebesar 0.705%, pada tahun 2013 
meningkat sebesar 0.755%, pada tahun 2014 sebesar 0.741%, dan pada tahun 2015 
No Nama Perusahaan 
Debt to Equity Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 1.18 1.32 1.23 1.11 0.97 0.78 
2 Astra International Tbk 1.1 1.02 1.03 1.02 0.96 0.94 
3 Gudang Garam Tbk 0.44 0.59 0.56 0.73 0.75 0.67 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 1.34 0.7 0.74 1.04 1.08 1.13 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.17 0.15 0.17 0.16 0.17 0.16 
6 Kalbe Farma Tbk 0.23 0.27 0.28 0.33 0.27 0.25 
7 PP London Sumatera Tbk 0.22 0.16 0.2 0.21 0.2 0.21 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 0.36 0.41 0.5 0.55 0.71 0.82 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 0.29 0.35 0.46 0.41 0.37 0.39 
10 United Tractors Tbk 0.84 0.69 0.56 0.61 0.56 0.57 
11 Unilever Indonesia Tbk. 1.15 1.85 2.02 2.14 2.11 2.26 
Total  7.32 7.51 7.75 8.31 8.15 8.18 
Rata-rata  0.665 0.683 0.705 0.755 0.741 0.744 
69 
 
sebesar 0.744%. Rasio perusahaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio selama 
tahun 2010 yang paling tinggi yaitu INDF sebesar 1.43%, dan yang paling rendah 
yaitu INTP sebesar 0.17%. Selama tahun 2011 yang paling tinggi yaitu UNVR 
sebesar 1.85%, dan yang paling rendah yaitu INDF sebesar 0.7%. Selama tahun 
2012 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 2.02%, dan yang paling rendah yaitu 
LSIP sebesar 0.2%. Selama tahun 2013 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 
2.14%, dan yang paling rendah yaitu LSIP sebesar 0.21%. Selama tahun 2014 yang 
paling tinggi yaitu UNVR sebesar 2.11%, dan yang paling rendah yaitu LSIP 
sebesar 0.2%. Dan selama tahun 2015 yang paling tinggi yaitu UNVR sebesar 
2.26%, dan yang paling rendah yaitu INTP sebesar 0.16%.  
Jika nilai Debt to Equity Ratio diatas satu berarti perusahaan memiliki 
jumlah hutang yang lebih besar daripada jumlah modal sendiri dan hal ini tidak 
sesuai dengan teori struktur modal yang optimal dimana seharusnya jumlah hutang 
perusahaan tidak boleh lebih besar daripada modal sendiri. 
2. Uji Model  
a. Analisis Sub Struktur 1 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 1 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 
.506a .256 .233 16.15242 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Current ratio 




Berdasarkan tabel di atas, nilai R Square  (R2) digunakan untuk melihat 
besarnya pengaruh variabel likuiditas (Current Ratio) dan profitabilitas (Return On 
Equity) terhadap Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio). Berdasarkan tabel 
diatas menunjukkan angka 0,256 x 100% = 25,6%. Hal ini mengidenfikasi bahwa 
kontribusi variabel independen yaitu likuiditas dan profitabilitas adalah 25,6% 
sedangkan 74,4% dipengaruhi faktor lain. 
2) Uji t Sub Struktur 1  
Tabel 4.6 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 
38.669 4.885  7.915 .000 
Current ratio .006 .014 .047 .419 .677 
Return On Equity .330 .072 .518 4.575 .000 
a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio    
Sumber: Data Olahan SPSS 16(Laporan Keuangan Perusahaan ) 
 
Berdasarkan tabel di atas bahwa variabel X1 (Likuiditas) mempunyai 
signifikansi 0,677 < 0,05 dan koefisien β = 0,047. Sehingga dapat dikatakan bahwa 
hubungan antara X1 dan Y1 tidak signifikan. Dan variabel X2 (Profitabilitas) 
mempunyai signifikansi 0,000 < 0,05 dan koefisien β = 0,518. Sehingga dapat 
dikatakan bahwa hubungan antara X2 dan Y1 t signifikan positif. Untuk 
menganalisis seberapa besar pengaruh variabel lain terhadap kebijakan dividen 
(PY1€1€2) dapat ditentukan dengan cara berikut :  
PY1€1€2 = √1 – R2 Y1X1X2 
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                          = √1 – 0,256 = 0,488 = 48,8% 
 
 Maka nilai (PY1€1€2) koefisien jalur variabel lain terhadap kebijkan dividen 
pada perusahaan non keuangan indeks LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia sebesar 74,9%. Sehingga persamaan jalurnya adalah : 
 Y1 =  0,006 X1 + 0,330 X2 + €0,488 
 
b. Analisis Sub Struktur 2  
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 2 
Sumber: Data Olahan SPSS 16 (Laporan Keuangan Perusahaan) 
 
Berdasarkan angka R Square (R2) digunakan untuk melihat besarnya 
pengaruh variabel likuditas (Current Ratio), profitabilitas (Return On Equity) dan 
Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) terhadap kebijakan hutang (Debt on 
Equity Ratio). Berdasarkan tabel diatas nilai R Square (R2) menunjukkan angka 
0,718 x 100% = 71,8%. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel 
independen yaitu likuditas (Current Ratio), profitabilitas (Return On Equity) dan 
Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) terhadap kebijakan hutang (Debt on 
Equity Ratio) adalah 71,8% sedangkan 28,2% dipengaruhi faktor lain. 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 
.847a .718 .704 .28464 
a. Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Current ratio, Return On Equity 
72 
 
2) Uji F SubStruktur 2  
Tabel 4.8 
Hasil Uji F Substruktur 2 
ANOVAb 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 
12.761 3 4.254 52.501 .000a 
Residual 5.023 62 .081   
Total 17.784 65    
a. Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Current ratio, Return On Equity 
b. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio    
Sumber: Data Olahan SPSS 16(Laporan Keuangan Perusahaan) 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahw nilai F sebesar 52,501 dengan 
nilai signifikan yaitu 000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuditas 
(Current Ratio), profitabilitas (Return On Equity) dan Kebijakan Dividen (Dividend 
Payout Ratio) mempengaruhi secara bersama-sama (simultan) variabel dependen 
yakni kebijakan hutang (Debt on Equity Ratio). 
3) Uji t Substruktur 2  
Tabel 4.9 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .913 .122  7.512 .000 
Current ratio -.002 .000 -.511 -7.261 .000 
Return On Equity .010 .001 .563 6.944 .000 
Dividend Payout Ratio .000 .002 -.035 -.444 .659 
a. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio    
Sumber: Data Olahan SPSS 23(Laporan Keuangan Perusahaan) 
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Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat hasil uji t (pengaruh variavel X 
terhadap variabel Y) sebagai berikut: 
a. Pengaruh likuiditas (Current Ratio) terhadap kebijakan hutang (Debt on 
Equity Ratio), dari hasil olah data di atas diperoleh nilai thitung = -7,261, pada 
tabel diatas nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dan β = -0,002 artinya 
berpengaruh signifikan dan negatif.  
b. Pengaruh profitabilitas (Return On Equity) terhadap kebijakan hutang (Debt 
on Equity Ratio), dari hasil olah data di atas diperoleh nilai thitung = 6,944, 
pada tabel di atas nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 dan β = 0,010 
artinya berpengaruh secara signifikan dan positif.  
c. Pengaruh kebijakan dividen (Dividend Payout Ratio) terhadap kebijakan 
hutang (Debt on Equity Ratio), dari hasil olah data di atas diperoleh nilai 
thitung = -0,444, pada tabel di atas nilai signifikansi sebesar 0,659 > 0,05 dan 
β = 0,00 artinya tidak berpengaruh  secara signifikan dan positif. 
Untuk menentukan adanya pengaruh variabel lain terhadap kebijakan 
hutang (Debt on Equity Ratio), maka dapat ditentukan dengan cara :  
PY2€2 = √ 1 - R2 Y2Y1X1X2 
     = √1 – 0,744 
     = 0,256 x 100% 
     = 25,6%  
Sehinga persamaan jalur pada substruktur 2 ini adalah : 
  Y2 = -0,002 X1 + 0,010 X2 + 0,000 Y1 + €0,256 
Untuk mengetahui adanya pengaruh secara langsung atau tidak langsung 




Gambar 4.1 Model Analisis Jalur (Path Analysis) 
  
    
 





Hasil output SPSS memberikan nilai ustandardizet beta likuiditas pada 
persamaan (1) sebesar 0,006 dan signifikan pada 0,677 yang berarti likuiditas tidak 
mempengaruhi kebijakan dividen dan sebesar 0,330 dengan signifikansi 0,000 yang 
berarti profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen. Nilai koefisien 
ustandardizet beta 0,006 merupakan nilai path atau jalur p1 dan nilai koefisien 
ustandardizet beta 0,330 merupakan nilai path atau jalur p2. Pada output SPSS 
persamaan regresi (2) nilai ustandardizet beta untuk likuiditas -0,002 dan 
profitabilitas 0,010 semua signifikan tetapi nilai ustandardizet beta 0,000 dengan 
signifikansi 0,659 yang berarti kebijakan dividen tidak mempengaruhi kebijaan 
hutang. Nilai ustandardizet beta likuiditas -0,002 merupakan nilai jalur path p3, 
nilai ustandardizet beta profitabilitas merupakan nilai jalur path p4 dan nilai 
ustandardizet beta kebijakan dividen 0,000 merupakan nilai jalur path p5. Besarnya 
































Jadi, untuk mengetahui adanya pengaruh mediasi pada variabel kebijakan 
dividen maka dihitung dengan cara dibawah ini: 
Pengaruh langsung CR (X1) ke DER (Y2) 
Pengaruh langsung ROE (X2) ke DER (Y2) 
= P3 
= P4 
Pengarug tidak langsung CR (X1), ROE (X2) ke DPR (Y1) ke 
DER (Y2) 
= P1 x P2 x P5 
 
Total pengaruh korelasi DR (X1) ke PBV (Y) = P3 + P4 (P1 x  
P2 x P5) 
Besarnya pengaruh langsung (P1) adalah 0,006 dan (P2) adalah 0,330 
sedangkan besarnya pengaruh tidak langsung (P1 x P2 x P5) adalah (0,006) x (0,330) 
x (0,000) = 0 dan pengaruh P3 + P4 (P1 x P2 x P5) sebesar -0,002 + 0,330 (0) = 0,328 
(0) = 0 
Pengaruh mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian koefisien (P1 x P2 x P5) 
sebesar 0. Untuk mengetahui apakah pengaruh mediasi pada variabel kebijakan 
dividen signifikan atau tidak di uji dengan test Sobel sebagai berikut: 
Hutang standar error dari koefisien indirect effect (Sp1p2p5) 
Sp1p2p5 = √p52p12sp22 + p12sp22p5 + p12p22sp52 + sp12sp22sp52 
Sp1p2p5 = √(0,000)2 (0,330)2 (0,014)2 +(0,006)2 (0,072)2 (0,000)2 + (0,006)2 
(0,330)2 (0,002)2  +  (0,014)2 (0,072)2 (0,002)2 
Sp1p2p5 = √(0) (0,1089) (0,000196) + (0,000036) (0,00518) (0) + (0,000036) 
(0,1089) (0,000004) + (0,000916) (0,00518) (0,000004) 
Sp1p2p5 = √0 + 0 + 1,56820000 + 4,06110000 
Sp1p2p5 = 5,6293 = 5,63  
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Berdasarkan hasil Sp1p2p5 ini maka kita dapat menghitung nilai t statistik 







=  0  
Oleh karena itu nilai t hitung = 0 lebih kecil dari dari t tabel dengan tingkat 
signifikansi 0,05 yaitu sebesar 1,999, maka dapat disimpulkan bahwa koefisien 
mediasi 0 dan tidak signifikan yang berarti ada pengaruh mediasi. 
3. Uji Hipotesis 
a. Pengujian hipotesis 1  
Hasil tabel thitung sub struktur 1 dapat dilihat bahwa likuiditas memiliki nilai 
thitung sebesar 0,419 dan nilai signifikan 0,677 > 0,05 dengan nilai koefisien β yaitu 
0,047. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang di ukur dengan Curent 
Ratio tidak memiliki pengaruh dan positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan 
dividen yang di ukur dengan Dividend Payout Ratio, yang dapat diartikan bila 
Current Ratio meningkat maka Dividend Payout Ratio yang dibagikan akan 
menurun secara signifikan, dengan demikian bahwa H1 ditolak. 
b. Pengujian hipotesis 2  
 
Hasil tabel thitung sub struktur 1 dapat dilihat bahwa profitabilitas memiliki 
nilai thitung sebesar 4,575 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 dengan nilai koefisien β 
yaitu 0,518. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas yang di ukur dengan 
Return On Equity memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan 




c. Pengujian hipotesis 3 
Hasil thitung  pada sub struktur 2 dapat dilihat bahwa likuiditas yang diukur 
dengan Current Ratio memiliki nilai thitung  sebesar  -7,261 <  ttabel 1,999, dan nilai 
signifikan sebesar 0,000 < 0,05 dan  nilai koefisien β negatif yaitu -0,511. Artinya 
likuiditas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap kebijakan hutang, maka H3 
diterima. 
d. Pengujian hipotesis 4 
Hasil thitung  pada sub struktur 2 dapat dilihat bahwa profitabilitas yang 
diukur dengan Return On Equity memiliki nilai thitung sebesar 6,944 > ttabel 1,999, 
dan nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05 dan nilai koefisien β positif yaitu 0,563. 
Artinya profitabilias berpengaruh signifikan dan positif terhadap kebiajakn hutang, 
maka H4 diterima. 
e. Pengujian hipotesis 5  
Hasil thitung pada sub struktur 2 dapat dilihat bahwa kebijakan dividen yang 
diukur dengan Dividend Payout Ratio memiliki nilai thitung  sebesar -0,444 < ttabel 
1,999, dan nilai signifikan sebesar 0,659 > 0,05 dan nilai koefisien β negatif yaitu -
0,035. Artinya kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan dan negatif terhadap 
kebijakan hutang, dengan demikian H5 ditolak. 
f. Pengujian hipotesis 6  
 Hasil perhitungan pengaruh tidak langsung likuiditas dan profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang melalui kebijakan dividen sebagai variabel intervening 
sebesar 0,006 × 0.330 x 0,000 = 0. Pengaruh tidak langsung likuiditas dan 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang melalui kebijakan dividen dengan 
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pengaruh langsung likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
diperoleh t hitung lebih kecil dari t tabel sebesar 0 < 1,999, jadi dapat dinyatakan 
bahwa kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend Payout Ratio tidak dapat 
memediasi pengaruh likuiditas yang diukur dengan Current Ratio dan Profitabilitas 
yang diukur dengan Return On Equity terhadap kebijakan hutang yang diukur 
dengan Debt on Equity Ratio sehingga H6 ditolak.  
 
C. Pembahasan  
1. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan dividen  
Berdasarkan output SPSS, hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 
tidak memilki pengaruh dan positif dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen 
pada perusahaan non keuangan pada indeks LQ45. Dengan demikian hal ini 
menunjukkan besarnya likuiditas yang dimiliki perusahaan tidak mampu 
mempengaruhi pembayaran dividen yang akan dilakukan perusahaan tersebut.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan dividend irrelevance theory yang menyatakan 
bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek tidak 
tergantung kepada jumlah laba yang dibagi untuk dividen dan berapa jumlah laba 
yang dijadikan sebagai laba ditahan (retained earning) tingkat likuiditas 
perusahaan tergantung kepada kebijakan investasi.  
 Likuiditas yang terlalu tinggi menunjukkan ketidakefektifan perusahaan 
dalam menggunakan modal kerja yang disebabkan oleh proporsi dari aktiva lancar 
yang tidak menguntungkan, misalnya jumlah persediaan yang relatif tinggi 
dibandingkan taksiran tingkat penjualan yang akan datang sehingga tingkat 
perputaran persediaan rendah dan menunjukkan adanya over investment dalam 
79 
 
persediaan tersebut atau adanya saldo piutang yang besar yang mungkin sulit untuk 
ditagih dan dampaknya pada pembayaran dividen kepada investor semakin kecil. 
Sehingga besar kecilnya likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadap 
pembayaran dividen dikarenakan likuiditas perusahaan yang tinggi tidak menjamin 
kas tinggi pula, melainkan disebabkan oleh instrumen lain seperti persediaan dan 
piutang. Hasil ini menandakan bahwa pembayaran dividen tidak dipengaruhi oleh 
likuiditas perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
Lopolusi (2013) didukung oleh Poerwadi (2003) yang menyatakan bahwa likuiditas 
yang terlalu tinggi berdampak pada pembayaran dividen yang semakin kecil.  
Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Karami (2013) dan Parica, dkk (2013) yang menyebutkan bahwa likuiditas 
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen karena ketersediaan aset 
menunjukkan tingkat pembayaran dividen sehingga posisi current ratio merupakan 
variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen ketika memutuskan suatu 
kebijakan dividen. Semakin tinggi current ratio, maka semakin mudah bagi 
pemegang saham untuk mendapatkan dividen dalam bentuk tunai. 
 
2. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Berdasarkan output SPSS, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan non keuangan pada indeks LQ45. Dengan demikian hal ini 
membuktikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
mempengaruhi besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham. Bird in 
the Hand Theory yang menjelaskan bahwa investor lebih menyukai pembagian 
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dividen yang tinggi dibandingkan dengan dividen yang tidak dibagikan. Hal ini 
timbul dari pandangan investor yang paling pertama selalu menyatakan bahwa nilai 
perusahaan (harga saham) akan meningkat seiring dengan peningkatan dividen 
yang diberikan karena pembagian dividen yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan akan mengakibatkan peningkatan profit (capital gain) perusahaan 
sehingga perusahaan memiliki kemampuan untuk menghasilkan laba pada saat 
menjalankan kegiatan usahanya.  
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Arilaha (2009) yang 
menyatakan bahwa besar kecilnya laba perusahaan akan mempengaruhi besar 
kecilnya pembagian dividen. Apabila laba perusahaan besar berarti dividen yang 
dibagikan akan semakin besar pula, demikian pula sebaliknya. Perusahaan yang 
memiliki stabilitas keuntungan dapat menetapkan tingkat pembayaran dividen 
dengan yakin dan mensinyalkan kualitas atas keuntungan mereka. Pembayaran 
dividen dapat menunjukkan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik.  
Jika perusahaan mengumumkan peningkatan dividen, maka investor akan 
menganggap kondisi perusahaan saat ini dan akan datang relatif baik dan 
sebaliknya. Pada sisi lain penambahan dividen memperkuat posisi perusahaan 
untuk mencari tambahan dana dari pasar modal sehingga kinerja perusahaan 
dimonitor oleh tim pengawas pasar modal. Pengawasan ini menyebabkan manajer 
berusaha mempertahankan kualitas kinerja dan tindakan ini menurunkan konflik 
keagenan.  
Dengan demikian profitabilitas mutlak diperlukan untuk perusahaan apabila 
hendak membayarkan dividen. Profitabilitas menggambarkan kemampuan 
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perusahaan mendapatkan laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada. 
Ukuran profitabilitas dapat berbagai macam seperti: laba operasi, laba bersih, 
tingkat pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. 
 
3. Pengaruh likuiditas terhadap kebijakan hutang 
Berdasarkan output SPSS, hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 
berpengaruh signifikan dan negative terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
non keuangan pada indeks LQ45. Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan 
semakin tinggi tingkat current ratio, maka perusahaan akan mengurangi kebijakan 
hutangnya. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat menggunakan asset yang 
likuid sebagai sumber pembiayaan perusahaan sehingga perusahaan tidak 
membutuhkan sumber pendanaan eksternal atau dapat dikatakan memiliki rasio 
hutang yang rendah. Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menetapkan 
suatu urutan keputusan pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih 
untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan 
terakhir (Mamduh, 2004).  
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Hastalona (2013), bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kebijakan hutang. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek pada saat jatuh tempo. Perusahaan yang memiliki 
kemampuan untuk membayar hutang jangka pendek disebut perusahaan yang likuid 
dimana perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi, berarti bahwa 
perusahaan tersebut mampu dengan segera membayar hutang perusahaan. Hal ini, 
memberikan kepercayaan terhadap kreditur untuk memberikan pinjaman, sehingga 
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cenderung akan menurunkan total hutangnya. Hasil penelitian membuktikan 
tingginya tingkat likuiditas perusahaan akan mempengaruhi kebijakan perusahaan 
dengan mengurangi kebijakan hutang karena perusahaan memiliki kemampuan 
mendanai aktifitas dan investasi dengan aktiva lancarnya. Untuk mendanai 
investasi, perusahaan menggunakan dana eksternal, yaitu hutang. Oleh karena itu, 
likuiditas yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan hutang. 
 
4. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan hutang 
Berdasarkan output SPSS, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap kebijakan hutang pada 
perusahaan non keuangan pada indeks LQ45. Hubungan positif disini artinya 
profitabilitas memiliki hubungan yang sangat kuat dengan kebijakan utang ketika 
arus kas bebas tidak mengalami perubahan. Arah hubungan positif menunjukan 
bahwa ketika profitabilitas meningkat, sementara arus kas bebas tidak berubah 
maka kebijakan utang (DER) akan meningkat. Hal ini berarti apabila profitabilitas 
perusahaan meningkat maka kebijakan utang pun (DER) akan meningkat dan 
sebaliknya apabila profitabilitas menurun maka kebijakan utangpun (DER) 
menurun. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas, maka 
semakin tinggi kebijakan utang yang digunakan, ini dikarenakan perusahaan 
dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham 
dan mengusahakan modal baru dengan menggunakan utang. Dalam agency theory 
bahwa perusahaan mempunyai profit tinggi, untuk menghindari penyalahgunaan 
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dana oleh manajemen, profit dibagi dalam bentuk dividen dan pendanaan 
menggunakan utang.  
Berdasarkan agency theory seharusnya perusahaan yang memiliki 
profitabilitas yang tinggi memanfaatkan hutang untuk mengurangi penyalahgunaan 
pemakaian dana oleh manajer yang tidak memperhatikan kepentingan pemegang 
saham. Perusahaan yang bisa menghasilkan laba yang besar tentunya akan 
membuat para pemegang saham mengajukan usulan pembagian laba tersebut dalam 
bentuk dividen. Pembagian dividen tentunya akan mengurangi dana yang bisa 
dipakai untuk melakukan investasi, sehingga perusahaan memerlukan dana 
tambahan untuk bisa membiayai investasi dan kegiatan operasionalnya. Perusahaan 
yang mempunyai profit yang semakin besar akan merasa bahwa mereka 
mempunyai kesempatan yang cukup besar untuk bisa lebih mengembangkan 
usahanya. Untuk mecukupi kebutuhan investasi yang besar tersebut memerlukan 
dana tambahan yang bersumber dari hutang.  
 
5. Pengaruh kebijakan dividen terhadap kebijakan hutang 
 Berdasarkan output SPSS, hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang pada perusahaan 
non keuangan pada indeks LQ45. Kebijakan deviden tidak berpengaruh signifkan 
terhadap kebijakan hutang dimungkinkan karena adanya faktor lain yang 
mempengaruhi. Misalnya, perusahaan menerapkan kebijakan atas pembagian 
dividen stabil dimana perusahaan tetap membayar dividen meskipun laba yang 
diperoleh perusahan menurun atau perusahan mempunyai hutang. Dalam perspektif 
agency teory, ternyata meningkatkan pembagian dividen tidak dapat mengurangi 
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biaya keagenan hutang dalam pengawasan masalah agensi, namun hubungan 
tersebut tidak berjalan secara efektif, sehingga kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang. Hal ini dikarenakan kemungkinan manajer tetap 
mengunakan hutang yang besar walaupun disatu sisi mereka membagikan dividen 
yang cukup besar. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Harjito 
dan Nurfauziah (2006) dan Wahidahwati (2001). 
Penelitan ini tidak berhasil mendukung pernyataan Taswan (205), bahwa 
perusahaan yang mempunyai dividend payout ratio yang tinggi lebih menyukai 
pendanaan dengan mengunakan modal sendiri, sehingga dapat mengurangi biaya 
keagenan hutang. Disamping itu pembayaran dividen dapat dilakukan apabila 
semua kewajiban terhadap cicilan hutang beserta bunganya terpenuhi. Dengan 
demikian, akan membuat manajer sangat berhati-hati dalam mengunakan hutang. 
 Hasil penelitan menolak teori yang dikemukakan oleh Suad (208: 36), 
apabila perusahaan cenderung membagikan dividen yang besarnya tetap, maka 
pembayaran dividen tersebut akan merupakan beban tetap bagi perusahan. Dengan 
demikian maka perusahaan yang mengunakan leverage yang tinggi akan sulit untuk 
membayarkan dividen yang tetap tersebut. Hal ini disebabkan karena leverage yang 
tinggi juga akan menimbulkan beban tetap yang tingi pula. 
 
6. Pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang melalui 
kebijakan dividen 
Berdasarkan hasil output SPSS, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang. Kebijakan hutang hanya dipengaruhi oleh tingkat 
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likuiditas dan profitabilitas, proporsi keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan 
dan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya. Namun 
kebijakan dividen tidak memilki pengaruh terhadap kebijakan hutang, hal ini 
terbukti pada hipotesis 5 yang menjelaskan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan hutang. Ini berarti semakin tinggi atau rendahnya 
kebijakan pembayaran dividen tidak mempengaruhi hubungan antara likuiditas dan 
profitabilitas terhadap kebijakan hutang. Hal ini menunjukkan bahwa dividen tidak 
relevan dengan kebijakan hutang, karena dividen lebih baik digunakan untuk 
keputusan investasi daripada keputusan pendanaan, sehingga manajemen dalam 
meningkatkan dividen, keputusan tersebut hanya akan dilakukan bila mereka yakin 
bahwa dividen dalam keadaan stabil di masa yang akan datang. Peningkatan 
dividen akan menunrunkan penggunaan jumlah hutang yang ada dalam suatu 
perusahaan. Hasil penelitian Manan (2004), Soesetio (2008), Indahningrum dan 
Handayani (2009), serta Purba (2011) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan utang.  
Alasan tidak signifikan ini dikarenakan masih ada yang berpengaruh dari 
peningkatan dividen selain utang. Penggunaan utang mengandung risiko 
kebangkrutan sehingga perusahaan cenderung menghindarkan diri dari risiko 
tersebut. Oleh karena itu, perusahaan tidak menggunakan utang dalam memenuhi 
kebutuhan pendanaan perusahaan, namun dana tersebut diperoleh dari dana internal 
dan dengan menerbitkan saham baru. Perusahaan memandang besar kecilnya 
dividen tidak mempengaruhi kebijakan utang perusahaan. Sehingga kebijakan 
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dividen tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang pada perusahaan non keuangan di indeks LQ45 tahun 2010-2015.   
Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang memengaruhi 
hasil penelitian, diantaranya keterbatasan waktu penelitian, dan observasi yang 
digunakan hanya pada perusahaan non keuangan di indeks LQ45 saja, sehingga 
belum dapat mewakili seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI, dan referensi yang 
terbatas atau penelitian terdahulu tentang “pengaruh likuiditas dan profitabilitas 
terhadap kebijakan hutang melalui kebijakan dividen”, sehingga peneliti tidak 









Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang terdaftar 
dalam Perusahaan non Keuangan dalam Indeks LQ 45  di Bursa Eefek Indonesia 
tahun 2010-2015, maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen sehingga H1 ditolak 
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen sehingga H2 diterima. 
3. Likuiditas berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap kebijakan hutang 
sehingga H3 diterima. 
4. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap kebijakan hutang 
sehingga H4 diterima.  
5. Kebijakan dividen tidak berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap 
kebijakan hutang sehingga H5 ditolak. 
6. Kebijakan dividen tidak mampu memediasi likuiditas dan profitabilitas terhadap 
kebijakan hutang sehingga H6 ditolak. 
 
B. Implikasi Hasil Penelitian  
Penelitian yang di lakukan merupakan suatu ekperimen dimana hasil yang 
diperoleh diharapkan dapat dijadikan parameter dalam pertimbangan atau 
pengambilan keputusan dalam kebijakan hutang yang ada kaitannya dengan likuiditas, 
profitabiltas dan kebijakan dividen. Sebagai suatu penelitian yang telah dilakukan 





dalam bidang keuangan dan juga pada penelitian-penelitian selanjutnya. Sehubung 
dengan hal tersebut maka implikasinya adalah sebagai berikut :  
Hasil penelitian mengenai variabel likuiditas dan profitabilitas yang 
berpengaruh terhadap kebijakan hutang melalui kebijakan dividen, ternyata 
menunjukkan hubungan yang tidak signifikan dimana kebijakan dividen tidak mampu 
memediasi hubungan antara likuiditas dan profitabilitas terhadap kebijakan hutang. 
Pada penelitian ini menunjukkan bahwa dividen tidak relevan dengan kebijakan 
hutang, karena dividen lebih baik digunakan untuk keputusan investasi daripada 
keputusan pendanaan. Berdasarkan pada hasil penelitian diatas memberikan kontribusi 
yang berarti kepada para manajer untuk lebih berhati-hati dalam mengambil kebijakan. 
 
C. Saran 
 Berdasarkan hasil pengujian dan analisis pembahasan serta beberapa 
kesimpulan yang sudah dikemukakan pada penelitian ini, diharapkan dapat memberi 
gambaran mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan hutang pada 
perusahaan non keuangan di indeks LQ 45 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Tetapi penelitian ini masih memiliki keterbatasan- keterbatasan. Diharapkan 
penelitian ini dapat memberikan gambaran untuk penelitian selanjutnya agar dapat 
lebih baik. Adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui penelitian ini sehingga 
dapat memberikan hasil yang lebih baik bagi penelitian selanjutnya, adalah sebagai 
berikut :  
1. Peneliti menggunakan sampel perusahaan hanya pada perusahaan non keuangan 





lebih banyak sampel yaitu dari beberapa sektor perusahaan sehingga dapat 
digunakan sebagai dasar generalisasi.  
2. Penelitian ini membatasi pengamatan selama lima tahun yaitu pada tahun 2010 
sampai dengan 2015, disarankan untuk penelitian selanjutnya dapat melakukan 
penelitian untuk tahun-tahun berikutnya. 
3. Untuk penelitian-penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel 
penelitian, sehingga dapat diketahui berapa besar pengaruh variabel independen 
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Prosedur Pemilihan Sampel Perusahaan non Keuangan LQ 45 tahun 2010-
2015 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan non keuangan yang masuk di dalam LQ 45 
periode tahun 2010,2011,2012,2013, 2014 dan 2015 
89 
Perusahaan tidak secara rutin atau berturut-turut terdaftar 
di dalam LQ 45 selama periode tahun 
2010,2011,2012,2013, 2014 dan 2015 
(73) 
Perusahaan yang tidak membagikan dividen pada 
periode tahun 2010,2011,2012,2013, 2014 dan 2015 
(5) 
Jumlah objek peneitian 11 
 
Lampiran 2 
Daftar Perusahaan yang Memenuhi Kriteria Pemilihan Sampel pada 
Perusahaan non Keuangan Indeks LQ45 tahun 2010-2015 
No Nama Perusahaan  Kode 
1 PT Adaro Energy Tbk ADRO 
2 PT Astra International Tbk ASII 
3 PT Gudang Garam Tbk GGRM 
4 PT Indofoof Sukses Makmur Tbk INDF 
5 PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk INTP 
6 PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
7 PT PP London Sumatera Indonesia Tbk LSIP 
8 PT Tambang Batu Bara Bukit Asam (Persero) Tbk PTBA 
9 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
10 PT United Tractors Tbk UNTR 







Likuiditas (Current Ratio) tahun 2010-2015 
 
No Nama Perusahaan 
Current Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 176.06 166.52 157.23 177.19 164.17 240.39 
2 Astra International Tbk 126.18 136.4 139.91 124.2 132.26 137.93 
3 Gudang Garam Tbk 270.08 224.48 217.02 172.21 162.02 177.04 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 203.65 190.95 200.32 166.73 180.74 170.53 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 555.37 698.54 602.76 614.81 493.37 488.66 
6 Kalbe Farma Tbk 439.36 365.27 340.54 283.93 340.36 369.78 
7 PP London Sumatera Tbk 239.27 483.25 327.3 284.52 249.11 222.1 
8 
Tambang Batubara Bukit Asam 
(Persero) Tbk 
579.05 463.25 492.37 286.59 207.51 154.35 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 29.17 264.65 170.59 188.24 220.9 159.7 
10 United Tractors Tbk 156.59 171.64 194.65 191.02 206.04 214.77 
11 Unilever Indonesia Tbk. 85.13 68.67 66.83 69.64 71.49 65.4 
Total  2859.91 3233.62 2909.52 2559.08 2427.97 2400.65 
Rata-rata  259.992 293.965 264.502 232.644 220.725 218.241 
 
Lampiran 4 
Profitabilitas (Return on equity) tahun 2010-2015 
No Nama Perusahaan 
Return On Equity (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 11.93 22.61 12.8 7.18 5.62 4.5 
2 Astra International Tbk 34.48 27.79 25.32 21 18.39 12.34 
3 Gudang Garam Tbk 19.88 20.2 15.29 14.9 16.24 16.98 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 23.44 15.47 14 8.9 12.48 8.6 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 24.66 22.89 24.53 21.81 21.28 18.25 
6 Kalbe Farma Tbk 25.01 23.37 24.08 23.18 21.61 18.81 
7 PP London Sumatera Tbk 22.69 29.14 17.76 11.62 12.7 8.49 
8 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) 
Tbk 31..40 37.82 34.21 24.55 23.29 21.93 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 30.48 34.83 27.12 24.56 22.29 16.49 
10 United Tractors Tbk 24.01 21.45 17.81 13.46 12.55 7.11 
11 Unilever Indonesia Tbk. 83.67 113.13 121.94 125.81 124.78 121.22 
Total 300.25 368.7 334.86 296.97 291.23 254.72 
Rata-rata  30.025 33.518 30.442 26.997 26.475 23.156 




Kebijakan Dividen (Dividend Payout Ratio) tahun 2010-2015 
No Nama Perusahaan 
Dividend Payout Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 43.75 48.08 30.17 32.43 43.72 49.89 
2 Astra International Tbk 13.24 45.07 45.03 45.04 45.59 49.54 
3 Gudang Garam Tbk 40.84 39.31 38.35 35.56 28.67 77.73 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 39.55 49.93 49.81 49.8 49.72 49.7 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 30.02 29.99 34.8 66.13 94.29 35.07 
6 Kalbe Farma Tbk 56.14 66.09 66.77 44.97 43.14 44.44 
7 PP London Sumatera Tbk 8.06 40.1 40.34 40.79 39.45 40.5 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 60 60.03 57.26 58.29 37.09 32.79 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 50 50 45 45 40 40 
10 United Tractors Tbk 50.68 51.83 53.57 53.25 64.95 66.89 
11 Unilever Indonesia Tbk. 100.02 100.06 99.96 99.93 44.67 44.59 
Total  492.3 580.49 561.06 571.19 531.29 531.14 
Rata-rata  44.755 52.772 51.005 51.926 48.299 48.285 
 
Lampiran 6 
Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio) tahun 2010-2015 
No Nama Perusahaan 
Debt to Equity Ratio (dalam %) 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 
1 Adaro Energy Tbk 1.18 1.32 1.23 1.11 0.97 0.78 
2 Astra International Tbk 1.1 1.02 1.03 1.02 0.96 0.94 
3 Gudang Garam Tbk 0.44 0.59 0.56 0.73 0.75 0.67 
4 Indofood Sukses Makmur Tbk 1.34 0.7 0.74 1.04 1.08 1.13 
5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.17 0.15 0.17 0.16 0.17 0.16 
6 Kalbe Farma Tbk 0.23 0.27 0.28 0.33 0.27 0.25 
7 PP London Sumatera Tbk 0.22 0.16 0.2 0.21 0.2 0.21 
8 Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 0.36 0.41 0.5 0.55 0.71 0.82 
9 Semen Indonesia (Persero) Tbk 0.29 0.35 0.46 0.41 0.37 0.39 
10 United Tractors Tbk 0.84 0.69 0.56 0.61 0.56 0.57 
11 Unilever Indonesia Tbk. 1.15 1.85 2.02 2.14 2.11 2.26 
Total  7.32 7.51 7.75 8.31 8.15 8.18 








Uji Koefisien Determinasi (R2) Sub Struktur 1 
Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .506a .256 .233 16.15242 
a. Predictors: (Constant), Return On Equity, Current ratio 
 
Lampiran 8 






T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 38.669 4.885  7.915 .000 
Current ratio .006 .014 .047 .419 .677 
Return On Equity .330 .072 .518 4.575 .000 
a. Dependent Variable: Dividend Payout Ratio    
 
Lampiran 9 




Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 
.847a .718 .704 .28464 





Uji F Substruktur 2 
ANOVAb 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 12.761 3 4.254 52.501 .000a 
Residual 5.023 62 .081   
Total 17.784 65    
a. Predictors: (Constant), Dividend Payout Ratio, Current ratio, Return On Equity 
b. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio    
 
Lampiran 11 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .913 .122  7.512 .000 
Current ratio -.002 .000 -.511 -7.261 .000 
Return On Equity .010 .001 .563 6.944 .000 
Dividend Payout Ratio .000 .002 -.035 -.444 .659 
a. Dependent Variable: Debt to Equity Ratio    
 
 
 
 
 
 
 
